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Abschnitt 7
Haftung für falsche und unterlassene
Kapitalmarktinformationen
§ 37b
Schadenersatz wegen unterlassener unverzüglicher Veröffentlichung
von Insiderinformationen
(1) Unterlässt es der Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einer
inländischen Börse zugelassen sind, unverzüglich eine Insiderinformation zu ver-
öffentlichen, die ihn unmittelbar betrifft, ist er einem Dritten zum Ersatz des
durch die Unterlassung entstandenen Schadens verpflichtet, wenn der Dritte
1. die Finanzinstrumente nach der Unterlassung erwirbt und er bei Bekanntwer-
den der Insiderinformation noch Inhaber der Finanzinstrumente ist oder
2. die Finanzinstrumente vor dem Entstehen der Insiderinformation erwirbt und
nach der Unterlassung veräußert.
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist,
dass die Unterlassung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlässigkeit beruht.
(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn der Dritte die Insiderinforma-
tion im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei dem Erwerb oder im Falle des Absatzes 1
Nr. 2 bei der Veräußerung kannte.
(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjährt in einem Jahr von dem Zeitpunkt an, zu
dem der Dritte von der Unterlassung Kenntnis erlangt, spätestens jedoch in drei
Jahren seit der Unterlassung.
(5) Weitergehende Ansprüche, die nach Vorschriften des bürgerlichen Rechts auf
Grund von Verträgen oder vorsätzlichen unerlaubten Handlungen erhoben werden
können, bleiben unberührt.
(6) Eine Vereinbarung, durch die Ansprüche des Emittenten gegen Vorstandsmit-
glieder wegen der Inanspruchnahme des Emittenten nach Absatz 1 im Voraus er-
mäßigt oder erlassen werden, ist unwirksam.
In der Fassung des 4. FFG vom 21.6.2002 (BGBl. I 2002, 2010); geändert durch das Anleger-
schutzverbesserungsgesetz vom 28.10.2004 (BGBl. I 2004, 2630).
§ 37c
Schadenersatz wegen Veröffentlichung unwahrer
Insiderinformationen
(1) Veröffentlicht der Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einer
inländischen Börse zugelassen sind, in einer Mitteilung nach § 15 eine unwahre
Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, ist er einem Dritten zum Ersatz
des Schadens verpflichtet, der dadurch entsteht, dass der Dritte auf die Richtigkeit
der Insiderinformation vertraut, wenn der Dritte
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1. die Finanzinstrumente nach der Veröffentlichung erwirbt und er bei dem Be-
kanntwerden der Unrichtigkeit der Insiderinformation noch Inhaber der Fi-
nanzinstrumente ist oder
2. die Finanzinstrumente vor der Veröffentlichung erwirbt und vor dem Bekannt-
werden der Unrichtigkeit der Insiderinformation veräußert.
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist,
dass er die Unrichtigkeit der Insiderinformation nicht gekannt hat und die Un-
kenntnis nicht auf grober Fahrlässigkeit beruht.
(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn der Dritte die Unrichtigkeit
der Insiderinformation im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei dem Erwerb oder im Falle
des Absatzes 1 Nr. 2 bei der Veräußerung kannte.
(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjährt in einem Jahr von dem Zeitpunkt an, zu
dem der Dritte von der Unrichtigkeit der Insiderinformation Kenntnis erlangt,
spätestens jedoch in drei Jahren seit der Veröffentlichung.
(5) Weitergehende Ansprüche, die nach Vorschriften des bürgerlichen Rechts auf
Grund von Verträgen oder vorsätzlichen unerlaubten Handlungen erhoben werden
können, bleiben unberührt.
(6) Eine Vereinbarung, durch die Ansprüche des Emittenten gegen Vorstandsmit-
glieder wegen der Inanspruchnahme des Emittenten nach Absatz 1 im Voraus er-
mäßigt oder erlassen werden, ist unwirksam.
In der Fassung des 4. FFG vom 21.6.2002 (BGBl. I 2002, 2010); geändert durch das Anleger-
schutzverbesserungsgesetz vom 28.10.2004 (BGBl. I 2004, 2630).
Europäische Rechtsakte: Richtlinie 2001/34/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 28.5.2001 über die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Börsennotierung und über
die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veröffentlichenden Informationen, ABl. EG Nr. L 184
v. 6.7.2001, S. 1; Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom
28.1.2003 über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L
96 v. 12.4.2003, S. 16.
Schrifttum: Abram, Ansprüche von Anlegern wegen Verstoßes gegen Publizitätspflichten
oder den Deutschen Corporate Governance Kodex?, NZG 2003, 307; Alexander, The Value of
Bad News in Securities Class Actions, 41 UCLA L. Rev. 1421 (1994); Alexander, Rethinking
Damages in Securities Class Actions, 48 Stand. L. Rev. 1487 (1996); Assmann, Der Inhalt des
Schadensersatzanspruchs fehlerhaft informierter Kapitalanleger, in: FS Hermann Lange, 1992,
S. 345; Assmann, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Förderung des
Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu zu regeln?, Referat zum
64. DJT, 2002, S. P 11; Barber/Griffin/Lev, The Fraud-on-the-Market Theory and the Indica-
tors of Common Stocks’ Efficiency, 19 J. Corp. L. 285 (1994); Barnert, Deliktischer Schadens-
ersatz bei Kursmanipulation de lege lata und de lege ferenda, WM 2002, 1473; Barth, Scha-
densberechnung bei Haftung wegen fehlerhafter Kapitalmarktinformation, 2006; Barta,
Organhaftung wegen sittenwidriger vorsätzlicher Schädigung durch falsche „Ad-hoc-Mittei-
lungen“, GmbHR 2004, R 441; Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001; Baums, Anlegerschutz und Neuer Markt, ZHR 166 (2002), 375; Baums,
Haftung wegen Falschinformation des Sekundärmarkts, ZHR 167 (2003), 139; Baums/Fischer,
Haftung des Prospekt- und des Abschlussprüfers gegenüber den Anlegern, in: FS Drukarczyk,
2003, S. 37; Benzinger, Zivilrechtliche Haftungsansprüche im Zusammenhang mit Insider-
handelsverbot und Ad hoc Publizität, 2008; Bergdolt, Haftung im Zusammenhang mit Ad-
hoc-Mitteilungen, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2007,
S. 2948; Braun/Rotter, Können Ad-hoc-Mitteilungen Schadensersatzansprüche im Sinne der
allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung auslösen?, BKR 2003, 918; Brellochs, Publizität
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und Haftung von Aktiengesellschaften im System des Europäischen Kapitalmarktrechts,
2005; Bürgers, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BKR 2004, 424; Casper, Persönliche
Außenhaftung der Organe bei fehlerhafter Information des Kapitalmarkts?, BKR 2005, 83;
Casper, Haftung für fehlerhafte Information des Kapitalmarktes, Der Konzern 2006, 32; Cor-
nell/Morgan, Using Finance Theory to Measure Damages in Fraud on the Market Cases, 37
UCLA L. Rev. 883 (1990); Daeniker/Waller, Kapitalmarktbezogene Informationspflichten und
Haftung, in: Rolf H. Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht, 2003, S. 55 ff.;
DogK??Kan, Ad-hoc-Publizitätshaftung, 2005; Dühn, Schadensersatzhaftung börsennotierter
Aktiengesellschaften für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen, 2003; Duve/Basak, Welche
Zukunft hat die Organaußenhaftung für Kapitalmarktinformationen?, BB 2005, 2645; Easter-
brook/Fischel, Optimal Damages in Securities Cases, 52 U. Chi. L. Rev. 611 (1985); Edel-
mann, Haftung von Vorstandsmitgliedern für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, BB 2004,
2031; Ekkenga, Fragen der deliktischen Haftungsbegründung bei Kursmanipulation und In-
sidergeschäften, ZIP 2004, 781; Engelhardt, Vertragsabschlussschaden oder Differenzschaden
bei der Haftung des Emittenten für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen, BKR 2006, 443;
Escher-Weingart/Lägeler/Eppinger, Schadensersatzanspruch, Schadensart und Schadens-
berechnung gem. der §§ 37b, 37c WpHG, WM 2004, 1845; Ettinger/Grützediek, Haftungsrisi-
ken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corporate Governance Entsprechenserklärung ge-
mäß § 161 AktG, AG 2003, 353; Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work, 25 Journal of Finance 383 (1970); Fama, Efficient capital markets II, 46 Jour-
nal of Finance 1575 (1991); Findeisen, Die Bedeutung der haftungsbegründenden Kausalität ei-
ner fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung für die Anlageentscheidung des Schadensersatzklägers,
NZG 2007, 692; Findeisen/Backhaus, Umfang und Anforderungen an die haftungsbegründen-
de Kausalität bei der Haftung nach § 826 BGB, WM 2007, 100; Fischel, Efficient Capital Mar-
kets, the Crash and the Fraud on the Market Theory, Cornell L. Rev. 907 (1989); Fischer zu
Cramburg/Royé, §§ 37b, 37c WpHG, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,
2. Aufl. 2007; Fleischer, Der Inhalt des Schadensersatzanspruchs wegen unwahrer oder unter-
lassener unverzüglicher Ad-hoc-Mitteilungen, BB 2002, 1869; Fleischer, Das Vierte Finanz-
marktförderungsgesetz, NJW 2002, 2977; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anle-
gerschutzes und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und
Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 1; Fleischer, Die persönliche
Haftung der Organmitglieder für kapitalmarktbezogene Falschinformationen – Bestandsauf-
nahme und Perspektiven, BKR 2003, 608; Fleischer, Das Haffa-Urteil: Kapitalmarktstrafrecht
auf dem Prüfstand, NJW 2003, 2584; Fleischer, Erweiterte Außenhaftung der Organmitglieder
im Europäischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, ZGR 2004, 437; Fleischer, Zur delik-
tischen Haftung der Vorstandsmitglieder für falsche Ad-hoc-Mitteilungen, DB 2004, 2031;
Fleischer, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, ZIP 2005, 1805;
Fleischer, Zur zivilrechtlichen Teilnehmerhaftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformation
nach deutschem und US-amerikanischen Recht, AG 2008, 265; Fleischer/Jänig, Verantwort-
lichkeit für falsche Kapitalmarktinformation in Frankreich – das droit des marchés financiers,
RIW 2002, 739; Fleischer/Kalss, Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzhaftung und Kursein-
brüche an der Börse, AG 2002, 329; Fuchs/Dühn, Deliktische Schadensersatzhaftung für fal-
sche Ad-hoc-Mitteilungen, BKR 2002, 1063; Fürhoff/Schuster, Entwicklung des Kapitalmarkt-
aufsichtsrechts im Jahr 2002, BKR 2003, 134; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002;
Gerber, Die Haftung für unrichtige Kapitalmarktinformationen, DStR 2004, 1793; Gilson/
Kraakman, The Mechanism of Market Efficiency, 70 Va. L. Rev. 549 (1984); Goette, Aktuelle
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zum Aktienrecht (Teil I), DStR 2005, 561; Gott-
schalk, Die persönliche Haftung der Organmitglieder für fehlerfehlerhaftehafte Kapitalmarkt-
informationen de lege lata und de lege ferenda, Der Konzern 2005, 274; Gottschalk, Die delik-
tische Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, DStR 2005, 1648; Groß, Haftung für
fehlerhafte oder fehlende Regel- oder Ad-hoc-Publizität, WM 2002, 477; Hahn, Neue Ansätze
im Anlegerschutz durch die Ad-hoc-Publizität des § 15 WpHG, 2004; Handelsrechtsaus-
schuss des Deutschen Anwaltvereins, Stellungnahme zum Diskussionsentwurf eines Kapi-
talmarktinformationshaftungsgesetzes (KapInHaG) 49/04 v. November 2004, NZG 2004, 1099
= ZIP 2004, 2348; Hellgardt, Fehlerhafte Ad-hoc-Publizität als strafbare Marktmanipulation,
ZIP 2005, 2000; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008; Hennrichs, Haftung für falsche
Ad-hoc-Mitteilungen und Bilanzen, in: FS Kollhosser, 2004, Bd. 2, S. 201; Henze, Vermögens-
bindungsprinzip und Anlegerschutz, NZG 2005, 115; Holzborn, Das Anlegerschutzverbes-
serungsgesetz – Die Veränderungen im WpHG, VerkProspG und BörsG und ihre Auswirkun-
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gen in der Praxis, WM 2004, 1948; Holzborn/Foelsch, Schadensersatzpflichten von Aktienge-
sellschaften und deren Management bei Anlegerverlusten – ein Überblick, NJW 2003, 932;
Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005; Hopt/Voigt, Pro-
spekt- und Kapitalmarktinformationshaftung – Recht und Reform in der Europäischen Union,
der Schweiz und den USA, WM 2004, 1801; Horn, Zur Haftung der AG und ihrer Organmit-
glieder für unrichtige oder unterlassene Ad-hoc-Informationen, in: FS Ulmer, 2003, S. 817;
Hutter/Leppert, Das 4. Finanzmarktförderungsgesetz aus Unternehmenssicht, NZG 2002,
649; Hutter/Stürwald, EM.TV und die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, NJW
2005, 2428; Kalss, Anlegerinteressen – der Anleger zwischen Vertrag, Verband und Markt,
2001; Kalss, Die rechtliche Grundlage kapitalmarktbezogener Haftungsansprüche, ÖBA 2000,
641; Keßler/Micklitz (Hrsg.), Anlegerschutz in Deutschland, Schweiz, Großbritannien, USA
und der Europäischen Gemeinschaft, 2004; Keusch/Wankerl, Die Haftung der Aktiengesell-
schaft für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen im Spannungsfeld zum Gebot der Kapital-
erhaltung, BKR 2003, 744; Kiethe, Persönliche Haftung für Falschinformation des Kapital-
markts – Anlegerschutz durch Systembruch?, DStR 2003, 1982; Kiethe, Die Renaissance des
§ 826 BGB im Gesellschaftsrecht, NZG 2005, 333; Kissner, Die zivilrechtliche Verantwort-
lichkeit für Ad-hoc-Mitteilungen, 2003; Klöhn, Problem Schadensberechnung – Neues vom
US Supreme Court zur Haftung wegen fehlerhafter Kapitalmarktinformation, RIW 2005, 728;
Klöhn, Wettbewerbswidrigkeit von Kapitalmarktinformation?, ZHR 172 (2008), 388; Koch,
Neuerungen im Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizität, DB 2005, 267; Köndgen, Die Ad-hoc-
Publizität als Prüfstein informationsrechtlicher Prinzipien, in: FS Druey, 2002, S. 791; Könd-
gen, Die Entwicklung des privaten Bankrechts in den Jahren 1999–2003, NJW 2004, 1288;
Körner, Comply or disclose: Erklärung nach § 161 AktG und Außenhaftung des Vorstands,
NZG 2004, 1148; Körner, Infomatec und die Haftung von Vorstandsmitgliedern für falsche
Ad-hoc-Mitteilungen, NJW 2004, 3386; Kort, Die Haftung der AG nach §§ 826, 31 BGB bei
fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen, NZG 2005, 496; Kort, Die Haftung von Vorstandsmitglie-
dern für falsche Ad-hoc-Mitteilungen, AG 2005, 21; Kort, Anlegerschutz und Kapitalerhal-
tungsgrundsatz, NZG 2005, 708; Kowalewski/Hellgardt, Der Stand der Rechtsprechung zur
deliktsrechtlichen Haftung für vorsätzlich falsche Ad-hoc-Mitteilungen, DB 2005, 1839;
Krause, Ad-hoc-Publizität und haftungsrechtlicher Anlegerschutz, ZGR 2002, 799; Kuthe,
Änderungen des Kapitalmarktrechts durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, ZIP 2004,
883; Langenbucher, Kapitalerhaltung und Kapitalmarkthaftung, ZIP 2005, 239; Leisch, Vor-
standshaftung für falsche Ad-hoc-Mitteilungen – ein höchstrichterlicher Beitrag zur Stärkung
des Finanzplatzes Deutschland, ZIP 2004, 1573; Lettl, Die wettbewerbswidrige Ad hoc-Mit-
teilung, ZGR 2003, 853; Leuschner, Zum Kausalitätserfordernis des § 826 BGB bei unrichti-
gen Ad-hoc-Mitteilungen, ZIP 2008, 1050; Longino, Haftung des Emittenten für fehlerhafte
Informationen, DStR 2008, 2068; Macey/Miller, Good Finance, Bad Economics, An Analysis
of the Fraud-on-the-Market-Theory, 42 Stan. L. Rev. 1059 (1990); Maier-Reimer/Webering, Ad-
hoc-Publizität und Schadensersatzhaftung, WM 2002, 1857; Messerschmidt, Die neue Ad-
hoc-Publizitätspflicht bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen – Ist der Aufsichtsrat damit
überflüssig?, BB 2004, 2538; Miller, Das Haftungsrecht als Instrument der Kontrolle von Kapi-
talmärkten, 2003; Möllers, Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen, in: Horn/Krä-
mer (Hrsg.), RWS-Forum Bankrecht 2002, 2003, S. 271; Möllers, Das europäische Kapital-
marktrecht im Umbruch, ZBB 2003, 390; Möllers, Die unterlassene Ad-hoc-Mitteilung als
sittenwidrige Schädigung gem. § 826 BGB, WM 2003, 2393; Möllers, Changing European Ca-
pital Market Law – Newest Developments under a comparative law perspective, 30 North Ca-
rolina Journal of International Law and Commercial Regulation (N.C.J.Int’L. L. & Com.Reg.)
279 (2004); Möllers, Der Weg zu einer Haftung für Kapitalmarktinformationen, JZ 2005, 75;
Möllers, Das Verhältnis der Haftung wegen sittenwidriger Schädigung zum gesellschaftsrecht-
lichen Kapitalerhaltungsgrundsatz – EM.TV und Comroad, BB 2005, 1637; Möllers, Zur „Un-
verzüglichkeit“ einer Ad-hoc-Mitteilung im Kontext nationaler und europäischer Dogmatik,
in: FS Horn, 2006, S. 473; Möllers, Konkrete Kausalität, Preiskausalität und uferlose Haf-
tungsausdehnung – ComROAD I-VIII, NZG 2008, 413; Möllers/Leisch, Haftung von Vorstän-
den gegenüber Anlegern wegen fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen nach § 826 BGB, WM 2001,
1648; Möllers/Leisch, Schadensersatzansprüche wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen,
BKR 2001, 78; Möllers/Leisch, Schaden und Kausalität im Rahmen der neu geschaffenen
§§ 37b und 37c WpHG, BKR 2002, 1071; Möllers/Leisch, Offene Fragen zum Anwendungs-
bereich der §§ 37b und 37c WpHG, NZG 2003, 112; Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, 2003;
Mörsdorf, Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit für Verstöße gegen die Ad-hoc-Publizitäts-
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pflicht gemäß § 15 WpHG, 2005; Mülbert, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschut-
zes und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu
zu regeln?, JZ 2002, 826; Mülbert/Steup, Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformation, in:
Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2. Aufl.
2008, § 33; Mülbert/Steup, Emittentenhaftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformation am
Beispiel der fehlerhaften Regelpublizität – das System der Kapitalmarktinformationshaftung
nach AnSVG und WpPG mit Ausblick auf die Transparenzrichtlinie, WM 2005, 1633;
Nietsch, Schadensersatzhaftung wegen Verstoßes gegen Ad-hoc-Publizitätspflichten nach
dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BB 2005, 785; Pluskat, Der Schutz des Anlegerpubli-
kums bei Veröffentlichung unwahrer Tatsachen, FB 2002, 235; Querfurth, Die Inanspruch-
nahme öffentlicher Stellen durch geschädigte Anleger in Fällen fehlerhafter Ad-hoc-Pub-
lizität, 2005; Rath/Tebroke/Tietze, „Marktstimmung“ zur Erklärung der langfristigen
Kursentwicklung von Aktien nach dem Börsengang, ZBB 2005, 269; Reichert/Weller, Haftung
von Kontrollorganen, ZRP 2002, 49; Reidenbach, Executives’ Liability for Incorrect Ad Hoc
Announcements, 5 German Law Journal (2004), 1081; Renzenbrink/Holzner, Das Verhältnis
von Kapitalerhaltung und Ad-Hoc-Haftung, BKR 2002, 434; Riekers, Haftung des Vorstands
für fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen de lege lata und de lege ferenda, BB 2002, 1213; Rimbeck,
Rechtsfolgen fehlerhafter Ad-hoc Mitteilungen im deutschen und US-amerikanischen Recht,
2005; Rodewald/Siems, Haftung für die „frohe Botschaft“ – Rechtsfolgen falscher Ad-hoc-
Mitteilungen, BB 2001, 2437; Rössner/Bolkart, Schadensersatz bei Verstoß gegen Ad-hoc-Pu-
blizitätspflichten nach dem 4. Finanzmarktförderungsgesetz, ZIP 2002, 1471; Rössner/Bol-
kart, Rechtliche und verfahrenstaktische Analyse des Vorgehens geschädigter Anleger bei
fehlerhaften Unternehmensmeldungen, WM 2003, 953; Rützel, Der aktuelle Stand der Recht-
sprechung zur Haftung bei Ad-hoc-Mitteilungen, AG 2003, 69; Sangiovanni, Die Ad-hoc-Pu-
blizität im deutschen und italienischen Recht, 2003; Sauer, Haftung für Falschinformation
des Sekundärmarktes, 2004; Sauer, Kausalität und Schaden bei der Haftung für falsche Kapi-
talmarktinformationen, ZBB 2005, 24; C. Schäfer, Externe Organhaftung bei fehlerhafter Ka-
pitalmarktinformation?, GesRZ-SH 2005, 25; C. Schäfer, Effektivere Vorstandshaftung für
Fehlinformation des Kapitalmarkts?, NZG 2005, 985; C. Schäfer/Weber/Wolf, Berechnung
und Pauschalierung des Kursdifferenzschadens bei fehlerhafter Kapitalmarktinformation, ZIP
2008, 197; Sven H. Schneider, Anmerkung zu BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, II ZR 217/03,
II ZR 218/03, WuB I L 2 § 15 WpHG 1.04; Sven H. Schneider, Kommentar zu BGH-Beschl.
vom 28.11.2005 II ZR 80/04 und II ZR 246/04, WuB I G 6 § 15 WpHG 2.07; Uwe H. Schnei-
der/Gilfrich, Die Entscheidung des Emittenten über die Befreiung von der Ad-hoc-Publizi-
tätspflicht, BB 2007, 53; Schulte, Die INFOMATEC-Rechtsprechung des BGH im Lichte des
geplanten Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes, VuR 2005, 121; Schwark, Kapital-
marktbezogene Informationshaftung, in: FS Hadding, 2004, S. 1117; Schwarz, Kapitalmarkt-
recht – ein Überblick, DStR 2003, 1930; Semler/Gittermann, Persönliche Haftung der Organ-
mitglieder für Fehlinformationen am Kapitalmarkt – Zeigt das KapInHaG den richtigen Weg?,
NZG 2004, 1081; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, 2005; Spindler,
Persönliche Haftung der Organmitglieder für Falschinformationen des Kapitalmarktes – de le-
ge lata und de lege ferenda, WM 2004, 2089; Spindler, Kausalität im Zivil- und Wirtschafts-
recht, AcP 208 (2008), 283; Spindler/Christoph, Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts in
den Jahren 2003/2004, BB 2004, 2197; Steinhauer, Insiderhandelsverbot und Ad-hoc-Publizi-
tät, 1999; Sünner, Ungereimtheiten des Entwurfs eines Kapitalmarktinformationshaftungs-
gesetzes, DB 2004, 2460; Teichmann, Haftung für fehlerhafte Informationen am Kapi-
talmarkt, JuS 2006, 953; Thümmel, Haftung für geschönte Ad-hoc-Meldungen: Neues
Risikofeld für Vorstände oder ergebnisorientierte Einzelfallrechtsprechung?, DB 2001, 2331;
Tilp, Anmerkung zu OLG München v. 14.5.2002 – 3 U 1021/01, ZIP 2002, 1729; Tollkühn,
Die Ad-hoc-Publizität nach dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz, ZIP 2004, 2215; Unzi-
cker, Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen, WM 2007, 1596; Veil, Die Ad-hoc-
Publizitätshaftung im System kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung, ZHR 167 (2003),
365; Veil, Die Haftung des Emittenten für fehlerhafte Information des Kapitalmarkts nach
dem geplanten KapInHaG, BKR 2005, 91; Weber, Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts
2001/2002, NJW 2003, 18; Weichert, Der Anlegerschaden bei fehlerhafter Kapitalmarktpubli-
zität, 2008; Weitnauer, Haftung für die Außendarstellung des Unternehmens, DB 2003, 1719;
Widder, Kommentar zu BGH-Urt. vom 25.2.2008, II ZB 9/07, BB 2008, 857; Wiegand, Freiheit
und Ordnung im Kapitalmarktrecht, in: Festgabe Jean-Paul Chapuis, 1998, S. 143; Wünsche,
Kommentar zu BGH-Urt. vom 7.1.2008, II ZR 229/05 (ComROAD VI), BB 2008, 691; Zimmer,
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Verschärfung der Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformation – Ein Alternativkonzept,
WM 2004, 9; Zimmer/Cloppenburg, Haftung für falsche Information des Sekundärmarktes
auch bei Anlagen des nicht geregelten Kapitalmarktes?, ZHR 171 (2007), 519.
Inhaltsübersicht
I. Entstehungsgeschichte . . . . . . . . . . . 1
II. Regelungsziel und Bedarf für eine
Fortentwicklung der Normen . . . . . 3
1. Zweck und Grenzen einer Haftung. 3
a) Einordnung der Vorschriften . . . . 3
b) Verstoß gegen das Verbot der
Einlagenrückgewähr und des
Erwerbs eigener Aktien . . . . . . . . 6
c) Praktische Bedeutung der Haf-
tung. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
2. Schutzzwecke . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
a) Schutzgut der Ad-hoc-Publizität . 9
b) Schutzgut der §§ 37b, 37c . . . . . . 10
c) Weitere Ziele der §§ 37b, 37c. . . . 15
d) Fazit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
3. Dogmatische Einordnung der
Haftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
a) Vertragliche Haftung . . . . . . . . . . 18
b) Vertrauenshaftung. . . . . . . . . . . . . 19
c) Deliktische Haftung . . . . . . . . . . . 23
4. Rechtspolitische Diskussion . . . . . . 24
III. Regelungsvorbilder und -vorgaben . 31
IV. Der haftungsbegründende Tat-
bestand (§§ 37b Abs. 1, 37c Abs. 1) . 33
1. Anspruchsgegner . . . . . . . . . . . . . . . . 33
a) Anknüpfung an § 15 . . . . . . . . . . . 33
b) Emittent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33a
c) Finanzinstrumente . . . . . . . . . . . . 35
d) Zulassung zu einer inländischen
Börse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
2. Anspruchsberechtigte und Informa-
tionspflichtverletzung. . . . . . . . . . . . 42
a) Überblick . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42
b) Unterlassen der unverzüglichen
Veröffentlichung (§ 37b Abs. 1) . . 43
aa) Unterlassen . . . . . . . . . . . . . . . 43
bb) Negative Insiderinformation
(§ 37b Abs. 1 Nr. 1) . . . . . . . . . 44
cc) Positive Insiderinformation
(§ 37b Abs. 1 Nr. 2) . . . . . . . . . 50
dd) Weitere Fallgruppen? . . . . . . . 53
ee) Rechtfertigung des Unter-
lassens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
c) Unwahre Insiderinformation
(§ 37c Abs. 1) . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
aa) Begriff der Unwahrheit . . . . . 55
bb) Begriff der Insiderinforma-
tion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
cc) Negative Insiderinformation
(§ 37c Abs. 1 Nr. 2) . . . . . . . . . 57
dd) Positive Insiderinformation
(§ 37c Abs. 1 Nr. 1) . . . . . . . . . 60
ee) Weitere Fallgruppen? . . . . . . . 61
d) Darlegungs- und Beweislast . . . 61a
aa) Vorliegen einer Insiderinfor-
mation . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61a
bb) Kurserheblichkeit. . . . . . . . . 61c
cc) Voraussetzungen des Befrei-
ungstatbestands . . . . . . . . . . 61d
3. Verschulden (§§ 37b Abs. 2,
37c Abs. 2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62
a) Haftungsmaßstab, Zurechnung
und Beweislast . . . . . . . . . . . . . . . 62
b) Verschulden bei unterlassener
oder verspäteter Meldung
(§ 37b Abs. 2) . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
c) Verschulden bei unwahrer Mel-
dung (§ 37c Abs. 2) . . . . . . . . . . . . 68
V. Schaden und Kausalität . . . . . . . . . . 70
1. Schaden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70
a) Rückgängigmachung der Wert-
papiergeschäfte oder Ersatz der
Kursdifferenz? . . . . . . . . . . . . . . . . 70
b) Schutzzweck der Vorschriften
und Art der Schädigung . . . . . . . . 73
c) Verteilung der Kapitalmarktrisi-
ken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78
d) Berechnung des Kursdifferenz-
schadens, Mitverschulden . . . . . . 79
2. Kausalität . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83
a) Haftungsbegründende Kausalität 83
b) Haftungsausfüllende Kausalität . 85
VI. Ausschluss des Anspruchs (§§ 37b
Abs. 3, 37c Abs. 3) . . . . . . . . . . . . . . . 86
1. Kenntnis von der nicht veröffent-
lichten Insiderinformation
(§ 37b Abs. 3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
2. Kenntnis von der Unwahrheit der
veröffentlichten Insiderinformati-
on (§ 37c Abs. 3). . . . . . . . . . . . . . . . . 87
3. Berichtigung bzw. Nachholung der
Information . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88
VII. Verjährung (§§ 37b Abs. 4,
37c Abs. 4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90
1. Verjährung des Anspruchs nach
§ 37b . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90
6-hh Sethe
K:/OSV/31336/text/ASW5_para37b-37c.3d Seite 6 07.01.09 15:34:41
§ 37c Schadenersatz wegen Veröffentlichung unwahrer Insiderinformationen
ASW5 – 1/902
2. Verjährung des Anspruchs nach
§ 37c . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95
3. Rechtspolitische Erwägungen . . . . . 96
4. Einwirkende Anspruchskonkur-
renz? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98
VIII. Konkurrenzen (§§ 37b Abs. 5,
37c Abs. 5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99
1. Ansprüche gegen den Emittenten . . 99
a) Vertragliche Ansprüche . . . . . . . . 99
b) Ansprüche aus Prospekthaftung . 100
c) Ansprüche aus Delikt . . . . . . . . . . 102
aa) § 823 Abs. 2 BGB, § 15
WpHG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104
bb) § 823 Abs. 2 BGB, § 20a
WpHG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105
cc) § 823 Abs. 2 BGB,
§ 263 StGB . . . . . . . . . . . . . . . . 106
dd) § 823 Abs. 2 BGB,
§ 264a StGB . . . . . . . . . . . . . . . 111
ee) § 823 Abs. 2 BGB,
§ 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG . . . . 113
ff) § 823 Abs. 2 BGB,
§§ 5, 16 UWG . . . . . . . . . . . . . 114
gg) § 826 BGB . . . . . . . . . . . . . . . . 115
d) Kausalität . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119
e) Schaden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
aa) Überblick . . . . . . . . . . . . . . . . 123
bb) Der Kursdifferenzschaden . . . 125
cc) Der Vertragsabschlussscha-
den . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126
2. Ansprüche direkt gegen die Organ-
mitglieder . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131
IX. Regress (§§ 37b Abs. 6, 37c Abs. 6) . 134
X. Haftung der BaFin . . . . . . . . . . . . . . . 136
XI. Gerichtliche Zuständigkeit, Mus-
terverfahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137
1. Gerichtliche Zuständigkeit . . . . . . . 137
2. Das Kapitalanleger-Musterverfah-
ren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138
XII. Übergangsrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
I. Entstehungsgeschichte
1Die Vorschriften wurden durch das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz1 ein-
geführt. Sie waren bereits im Diskussionsentwurf vom 4.9.20012 enthalten und
wurden in leicht veränderter Form in den Regierungsentwurf vom 14.11.20013
übernommen. Auf die Änderungen wird nachfolgend im jeweiligen Sachzusam-
menhang eingegangen. Der Finanzausschuss nahm keine Modifikationen vor4.
Die anschließenden Beratungen im Bundesrat und im Vermittlungsausschuss pas-
sierten die Bestimmungen ohne weitere Änderungen.
2Die Bestimmungen wurden durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz geän-
dert5. Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen6, die notwendig wurden,
weil der Gesetzgeber den von §§ 37b und 37c in Bezug genommenen § 15 ver-
ändert hatte. Die 2003 in Kraft getretene Marktmissbrauchsrichtlinie7, die durch
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz umgesetzt wurde, knüpfte sowohl im Tat-
bestand des Insiderhandelsverbots als auch in dem der Ad-hoc-Publizität an den
einheitlichen Begriff der Insiderinformation an. Infolge dessen musste § 15 geän-
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1 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarkt-
förderungsgesetz) v. 21.6.2002, BGBl. I 2002, 2010, berichtigt 2316; dazu ausführlich Einl.
Rz. 39 m.w.N.
2 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 430 f. mit Begründung auf S. 432 f.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 66 f., 177, 260 ff.
4 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20.3.2002, BT-Drucks. 14/8600, sowie Be-
richt des Finanzausschusses v. 21.3.2002, BT-Drucks. 14/8601.
5 Art. 1 Nr. 18 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbes-
serungsgesetz – AnSVG) v. 28.10.2004, BGBl. I 2004, 2630.
6 RegE des AnSVG v. 30.4.2004, BR-Drucks. 341/04, S. 78.
7 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 über In-
sider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12.4.2003,
S. 16.
dert und die mit dem 2. FFG1 eingeführte Differenzierung zwischen Insidertatsa-
che einerseits und ad-hoc-publizitätspflichtiger Tatsache andererseits aufgegeben
werden2. In den §§ 37b und 37c wurden deshalb die Tatbestandsmerkmale „Tatsa-
che“ und „neue Tatsache …, die in seinem Tätigkeitsbereich eingetreten und
nicht öffentlich bekannt ist und die wegen ihrer Auswirkungen auf die Ver-
mögens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschäftsverlauf des Emitten-
ten geeignet ist, den Börsenpreis der zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beein-
flussen“ jeweils durch „Insiderinformation“ bzw. „Insiderinformation, die ihn
unmittelbar betrifft“ ersetzt. Der Tatbestand von § 15 wurde dahingehend erwei-
tert, dass er nun nicht nur Emittenten von Wertpapieren, sondern Emittenten aller
Finanzinstrumente betrifft. Dies machte eine zweite Folgeänderung der §§ 37b
und 37c notwendig. Die Anpassung des Tatbestands der §§ 37b und 37c war be-
reits im Referentenentwurf enthalten und passierte das Gesetzgebungsverfahren
ohne Änderungen3. Eine dritte notwendige Anpassung wurde übersehen. § 15 er-
fasst nun nicht nur Finanzinstrumente, die zu einem organisierten Markt zugelas-
sen sind, sondern auch solche, deren Zulassung beantragt ist (s. unten Rz. 39). Die-
se Fallgruppe findet in den §§ 37b und 37c n.F. keine Erwähnung. Zudem griff der
Gesetzgeber Anregungen des Schrifttums zur Korrektur des an vielen Stellen als
verbesserungswürdig empfundenen Tatbestands leider nicht auf4. So greift ins-
besondere der Referentenentwurf des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hältnisse bei Schuldverschreibungen aus Anleihen und zur Anpassung kapital-
marktrechtlicher Verjährungsvorschriften die an den Verjährungsvorschriften in
Abs. 4 von §§ 37b, 37c geübte Kritik nicht auf und hält an den Vorschriften fest (s.
unten Rz. 96 f.)5.
2a Bei der Umsetzung des TUG hat der Gesetzgeber den Anwendungsbereich von
§ 15 geändert und ihn auf Inlandsemittenten beschränkt, aber versäumt, die bis-
lang anknüpfenden Anwendungsbereiche der §§ 37b, 37c entsprechend anzupas-
sen (s. dazu unten Rz. 33)6.
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1 2. FFG v. 26.7.1994, BGBl. I 1994, 1749.
2 Die Abweichungen im Tatbestand waren erheblich, zu Einzelheiten vgl. 3. Aufl., § 14
Rz. 33; 3. Aufl., § 15 Rz. 36.
3 RefE des AnSVG v. 10.3.2004, abgedruckt in ZBB 2004, 168 ff.; RegE des AnSVG v.
30.4.2004, BR-Drucks. 341/04, S. 78; Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses v. 1.7.2004, BT-Drucks. 15/3493, S. 31 f.; Gesetzesbeschluss v. 3.9.2004, BR-
Drucks. 643/04, S. 15.
4 Vgl. etwa Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines
Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz –
AnSVG), NZG 2004, 703 (706 f.); 3. Aufl., §§ 37b, 37c Rz. 48 ff., 66 ff.
5 Referentenentwurf des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhältnisse bei Schuldver-
schreibungen aus Anleihen und zur Anpassung kapitalmarktrechtlicher Verjährungsvor-
schriften vom 9.5.2008, ZBB 2008, 200 (202).
6 Art. 1 Nr. 6 b des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderun-
gen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Trans-
parenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG) vom 5.1.2007, BGBl. I 2007, 10.
II. Regelungsziel und Bedarf für eine Fortentwicklung der Normen
1. Zweck und Grenzen einer Haftung
a) Einordnung der Vorschriften
3Die Vorschriften, bei denen es sich um eigenständige Anspruchsgrundlagen han-
delt1, knüpfen eine Schadensersatzpflicht an unterlassene sowie verspätete (§ 37b)
oder unwahre (§ 37c) Ad-hoc-Mitteilungen. Verkauft ein Anleger aufgrund einer
derartigen Verletzung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht seine Finanzinstrumente zu
billig oder kauft er sie zu teuer, kann er vom Emittenten Schadensersatz verlan-
gen.
4Die Ad-hoc-Publizität dient der informationellen Chancengleichheit der Markt-
teilnehmer und der Verhütung des Insiderhandels2. Sie stellt eine Börsenzulas-
sungsfolgepflicht dar und dient der Sicherstellung einer zutreffenden Marktpreis-
bildung3. Die Effizienz der Wertpapiermärkte setzt voraus, dass der Markt alle für
die Preisbildung relevanten Informationen zeitnah erhält4 und diese umfassend
und verlässlich sind. Dies wiederum ermöglicht es dem einzelnen Anleger, eine
eigenverantwortliche Anlageentscheidung zu treffen. Die Ad-hoc-Publizität ist
Teil eines mittlerweile sehr umfangreichen Publizitätskonzepts. Der einzelne An-
leger ist zumeist nicht in der Lage, sich die notwendigen Informationen rechtzei-
tig und zu angemessenen Transaktionskosten zu beschaffen. Oft ist auch seine
Marktmacht zu gering. Will man sicherstellen, dass der Markt nicht nur für insti-
tutionelle Anleger, sondern auch für Kleinanleger attraktiv ist, muss man die In-
formationsasymmetrie ausgleichen. Diesem Ziel dienen die gesetzlich fest-
geschriebenen Publizitätspflichten, die sowohl auf dem Primärmarkt als auch auf
dem Sekundärmarkt eine zentrale Rolle spielen. Während die Publizitätspflichten
auf dem Primärmarkt eine schon viel längere Tradition haben, sind Informations-
pflichten auf dem Sekundärmarkt jüngeren Datums5. Gleiches gilt für die Haf-
tungsregeln bei fehlerhafter Kapitalmarktinformation. Die Prospekthaftung kann
auf eine über 100-jährige Entwicklung zurückblicken, während die Haftung für
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen erst 2002 spezialgesetzlich verankert wurde (s.
oben Rz. 1).
5Die §§ 37b und 37c schließen eine empfindliche Lücke im Anlegerschutz. Einige
der am Neuen Markt notierten Unternehmen täuschten das Publikum durch un-
richtige oder unterlassene Ad-hoc-Mitteilungen6. Die Rechtsprechung hatte zu-
nächst – mit einer Ausnahme7 – sämtliche Schadensersatzklagen geschädigter An-
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1 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1858).
2 Statt vieler Assmann, oben § 15 Rz. K7, 27 ff.; Köndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791 ff.
3 Zuletzt Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 107 f. m.w.N.
4 Grundlegend zur Informationseffizienz des Kapitalmarkts Fama, Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work, 25 Journal of Finance, 383 ff. (1970); Fama, Effi-
cient capital markets II, 46 Journal of Finance 1575 ff. (1991).
5 Assmann, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, 2. Aufl. 1997, § 1 Rz. 72 ff., § 7
Rz. 6 ff. jeweils m.w.N.; Möllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 13 Rz. 1 f.
6 Zu den Skandalen am Neuen Markt Tilp, ZIP 2002, 1729, mit umfangreichem Zahlenmate-
rial.
7 LG Augsburg v. 24.9.2001 – 3 O 4995/00, WM 2001, 1944 („Infomatec II“); im Ergebnis zu-
stimmend Möllers/Leisch, BKR 2001, 78 ff.; Schwark, EWiR § 88 BörsG, 1/01, 1049; Rode-
wald/Siems, BB 2001, 2437 ff.; Pluskat, FB 2001, 235 (241); a.A. Schäfer, WuB I G 7.- 8.01;
leger abgewiesen1. Nach § 15 Abs. 6 Satz 1 a.F. konnte aus einer Verletzung der
Ad-hoc-Mitteilungspflicht als solcher kein Anspruch auf Schadensersatz abgelei-
tet werden. Die Norm ließ in ihrem Satz 2 allerdings Ansprüche aufgrund anderer
Rechtsgrundlagen unberührt. Die geschädigten Anleger stützten sich daher auf
§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 88 BörsG a.F., dessen Einordnung als Schutzgesetz je-
doch zu Recht überwiegend abgelehnt wurde2. Bei den ebenfalls ins Feld geführten
und als Schutzgesetze anerkannten §§ 263, 264a StGB lagen in den bekannt gewor-
denen Fallgestaltungen die strafrechtlichen Tatbestandsvoraussetzungen nicht
vor3. Als Anspruchsgrundlage verblieb damit nur ein Schadensersatzanspruch we-
gen vorsätzlicher sittenwidriger Schädigung aus § 826 BGB, dessen Tatbestand ho-
he Anforderungen aufstellt4, deren Beweis den geschädigten Anlegern nur in ei-
nem Fall gelang5. Vor diesem Hintergrund und den zahlreichen Skandalen am
Neuen Markt setzte eine breite rechtspolitische Diskussion um die Einführung ei-
ner zivilrechtlichen Haftung ein. Die dabei gemachten Vorschläge reichten von
der Einführung einer Haftung der Organmitglieder des Emittenten für alle Arten
der fehlerhaften Kapitalmarktinformation6 über die gesamtschuldnerische Haf-
tung von Organmitgliedern und Emittenten bei fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilun-
gen7 bis hin zur Haftung allein des Emittenten für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
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kritisch auch Thümmel, DB 2001, 2331 ff. Das Urteil wurde aufgehoben durch OLG Mün-
chen v. 1.10.2002 – 30 U 855/01, AG 2003, 106 m. kritischer Anm. Möllers/Leisch, ZIP
2002, 1995; Pluskat, WuB I G 7.- 2.03.
1 Infomatec: LG München I v. 28.6.2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948 mit i.E. zust. Anm.
Möllers/Leisch WuB I G 7.- 9.01; LG Augsburg v. 15.10.2001 – 3 O 157/01, ZIP aktuell
44/2001 A 86 Nr. 220; LG Augsburg v. 9.1.2002 – 6 O 1640/01, AG 2002, 465; OLG Mün-
chen v. 14.5.2002 – 3 U 1021/01, ZIP 2002, 1727; OLG München v. 1.10.2002 – 30 U 855/01,
AG 2003, 106; EM-TV: AG München v. 23.8.2001 – 191 C 9970/01, WM 2002, 594; OLG
München v. 18.7.2002 – 19 U 5630/01, AG 2003, 105; Biodata: LG Kassel v. 14.8.2002 – 4 O
46/02, DB 2002, 2151; Refugium: LG Bonn v. 15.5.2001 – 11 O181/00, AG 2001, 484.
2 RegE des Zweiten Gesetzes zur Bekämpfung der Wirtschaftskriminalität (2. WiKG), BT-
Drucks. 10/318, S. 45; BVerfG v. 24.9.2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986 (1988)
(„Met@box“); Fuhrmann, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze, § 88 BörsG
Rz. 2; Barnert, WM 2002, 1473 ff.; Krause, ZGR 2002, 799 (816 f.); Mörsdorf, Verantwort-
lichkeit, S. 110 ff.; a.A. Fuchs/Dühn, BKR 2002, 1063 (1064 ff.); Kissner, Verantwortlichkeit,
S. 48 ff.; Möllers/Leisch, BKR 2001, 78 (82 f.); Möllers/Leisch, ZIP 2002, 1995 (1997); zum
Meinungsstand s. auch Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 136.
3 Dazu statt vieler Holzborn/Foelsch, NJW 2003, 938 Fn. 91; Rössner/Bolkart, ZIP 2002,
1471; Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 135 f.
4 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 138, weist darauf hin, dass der Sittenwidrigkeitsvor-
wurf kaum begründet werden kann, wenn das handelnde Organmitglied mit der Veröffent-
lichung einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung allein das Ziel verfolgte, Schaden vom Unter-
nehmen abzuwenden, da hier eine persönliche Bereichungsabsicht und eine
Schädigungsabsicht fehlen.
5 LG Augsburg v. 24.9.2001 – 3 O 4995/00, WM 2001, 1944; weiterführend Baums, ZHR 167
(2003), 140 (141).
6 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 182 ff.;
Baums, ZHR 166 (2002), 375 (379 f.); Baums, ZHR 167 (2003), 139 ff.; zustimmend Rei-
chert/Weller, ZRP 2002, 49 ff.; Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1476 f.); Hutter/Leppert,
NZG 2002, 649 (654). Zustimmend auch Thümmel, DB 2001, 2331 (2333), der aber die Haf-
tung auf Vorsatz beschränken will. S. auch Baums/Fischer, in: FS Drukarczyk, 2003, S. 37,
51 ff. zur Haftung des Prospekt- und des Abschlussprüfers.
7 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 268 f.; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des
Anlegerschutzes und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und
Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 95 ff.
gen mit anschließender gesellschaftsrechtlicher Rückgriffsmöglichkeit auf die Or-
ganmitglieder1.
b) Verstoß gegen das Verbot der Einlagenrückgewähr und des Erwerbs eigener
Aktien
6Gegen die Einführung einer Haftung des Emittenten wurde und wird der Einwand
erhoben, dass eine Schadensersatzzahlung an den Aktionär faktisch einer nach
§ 57 Abs. 1 AktG verbotenen Einlagenrückgewähr (§ 57 AktG) gleichkomme2. Da-
mit wiederholt sich bei §§ 37b, 37c eine wechselvolle, bereits bei der Börsenpro-
spekthaftung geführte Diskussion, die an dieser Stelle nicht im Detail wiederge-
geben werden soll3. Sechs Argumentationsstränge lassen sich unterscheiden,
deren Überzeugungskraft aber unterschiedlich hoch ist: (1) Entscheidend gegen die
Anwendung des Verbots der Einlagenrückgewähr spricht, dass sich der Gesetz-
geber für die Haftung des Emittenten entschieden4 und den in § 15 Abs. 6 Satz 1
a.F. niedergelegten Grundsatz, wonach die Verletzung der Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht als solche keinen Schadensersatzanspruch auslöst, aufgegeben hat. Der Ge-
setzgeber hat mit den §§ 37b und 37c vorrangige gesetzliche Ausnahmevorschrif-
ten geschaffen. Würde man wegen des Verbots der Einlagenrückgewähr die
Auszahlung des Schadensersatzes untersagen, liefen die Normen faktisch leer5. (2)
Hinzu kommt, dass der Gesetzgeber den geschädigten Anleger nicht als Aktionär,
sondern ihn als Dritten ansieht, wie der Wortlaut der §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1
belegt. Das Verbot der Einlagenrückgewähr ist damit gar nicht betroffen, da es nur
Zahlungen an Aktionäre kraft ihrer Mitgliedschaft verbietet6. (3) Gegen die An-
wendung des Verbots der Einlagenrückgewähr wird weiterhin ins Feld geführt, das
Kapital der Gesellschaft stamme aus dem Vermögen der geschädigten Anleger und
die Gesellschaft dürfe mit § 57 Abs. 1 AktG keinen Freibrief für deliktisches Ver-
halten erhalten7. Diese rein ergebnisorientierte Sichtweise überzeugt nicht, denn
§§ 37b, 37c betreffen den Sekundärmarkt, auf dem der Anleger seine Investition
gerade nicht unmittelbar der Gesellschaft zur Verfügung gestellt hat. Der zur Pro-
spekthaftung entwickelte Gedankengang lässt sich daher nicht auf die §§ 37b, 37c
übertragen. (4) Teilweise wird argumentiert, dass man zum Schutze der anderen
Aktionäre und der Fremdkapitalgeber am Verbot der Einlagenrückgewähr festhal-
ten müsse und daher geschädigten Anlegern Ersatz nur aus dem freien Vermögen
der Gesellschaft gewähren könne8. Fremdkapitalgeber tragen generell das Risiko,
dass die Organe der Gesellschaft das Gesellschaftsvermögen durch schädigende
Handlungen schmälern. Wenn der Gesetzgeber den Kapitalanleger als Dritten ein-
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1 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 430 f.
2 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 182;
Riekers, BB 2002, 1213 (1220); Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 826 f.; wohl auch Horn, Eu-
ropäisches Finanzmarktrecht, 2003, S. 7.
3 Ausführlich dazu BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359 ff.) = AG 2005, 609
(„EM-TV“); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 37.
4 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 177.
5 Fleischer, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, § 7 Rz. 58; Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 38.
6 Hüffer, § 57 AktG Rz. 2; Henze, in: Großkomm. AktG, K. Aufl. K, § 57 AktG Rz. 11.
7 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 39.
8 Für eine Ausschüttungssperre in Höhe des Grundkapitals und der gesetzlichen Rücklage
Bayer, in: MünchKomm. AktG, K. Aufl. K, § 57 AktG Rz. K24; Henze, NZG 2005, 115
(118 ff.); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (56); Veil, ZHR 167 (2003), 365 (394 f.). Kritisch
auch Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rz. 164.
ordnet, ist kein Grund ersichtlich, ihn schlechter zu stellen als etwa vertragliche
Gläubiger, die es immerhin in der Hand haben, sich Sicherheiten bestellen zu las-
sen. Auch zum Schutz der übrigen Aktionäre bedarf es keiner Ausschüttungssper-
re für Schadensersatzzahlungen. Sie werden – wie in allen Fällen schädigenden
Verhaltens der Organe – durch die Innenhaftung ausreichend geschützt. Zudem er-
weist es sich in der Praxis als schwierig, eine Ausschüttungssperre verfahrens-
rechtlich durchzusetzen1. (5) Weiterhin wird auf das vom WpHG verfolgte Ziel der
Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte hingewiesen. Geschädigte Anleger würden
bei einem Ausschluss oder einer weitgehenden Beschränkung der Schadensersatz-
ansprüche dem Kapitalmarkt fern bleiben2. Diese Argumentation kann nur eine
unterstützende sein, denn Individualschutz und Funktionenschutz bedingen sich
wechselseitig und stehen in einem Spannungsverhältnis3. Ein zu „Wenig“ an Indi-
vidualschutz kann genauso schädlich sein, wie ein „Zuviel“. Der Hinweis auf den
Funktionenschutz als solcher gibt deshalb noch keine Anhaltspunkte dafür, wel-
ches Maß an Individualschutz bei fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen notwendig
ist. Ob also ein Schadensersatzzahlung generell oder nur aus dem freiuen Ver-
mögen zu leisten sein soll, wird damit also nicht geklärt. Auch lässt der Hinweis
auf den Funktionenschutz die Frage unbeantwortet, ob nicht der Ausbau bußgeld-
rechtlicher oder strafrechtlicher Sanktionen anstelle einer Schadensersatzhaftung
das Gebot der Stunde wäre (was m.E. nicht überzeugt, da der Geschädigte sicher-
lich aufmerksamer die Information des Sekundärmarkts verfolgt und daher als als
private Attorney General fungieren kann). (6) Für die Anwendung des Verbots der
Einlagenrückgewähr wird Art. 15 Abs. 1 lit. c der 2. gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie4 ins Feld geführt, auf der § 57 Abs. 1 AktG beruht5. Der Richtlinienge-
ber habe die Vorschrift gerade ausnahmslos ausgestaltet. Diese Sichtweise kann
schon deshalb nicht überzeugen, weil der Richtliniengeber selbst an anderer Stelle
gerade Schadensersatzansprüche gegen Kapitalgesellschaften zulässt, die §§ 37b,
37c vergleichbar sind. So verpflichtet Art. 6 der Prospektrichtlinie6 die Mitglied-
staaten zur Einführung einer Haftung der Emittenten oder seiner Organe. Auch
Art. 7 der Transparenzrichtlinie7 sieht eine zivilrechtliche Haftung des Emitten-
ten bei der Veröffentlichung fehlerhafter Jahres-, Halbjahres- oder Quartalszahlen
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1 Hierauf weist zu Recht Langenbucher, ZIP 2005, 239 (243 ff.), hin; ebenso Möllers/Leisch,
in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 40. Langenbucher plädiert dafür, bei der solventen
AG alle Ansprüche zu befriedigen und im Falle der Insolvenz die Ansprüche der geschädig-
ten Aktionäre i.S. des K§ 39 Abs. 1 InsO im Rang hinter die Forderungen der Fremdgläubi-
ger zurücktreten zu lassen. So auch Baums, ZHR 167 (2003), 139 (170); Brellochs, Publizi-
tät, S. 243; ähnlich Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1803); Möllers, BB 2005, 1637 (1642).
Vorbild dieser Lösung ist der US-Bankruptcy Code, 11 U.S.C. 510 b.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 40.
3 Grundlegend Hopt, Kapitalanlegerschutz, 1975, S. 333 ff.; Sethe, Anlegerschutz, S. 5.
4 Zweite Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13.12.1976 zur Koordinierung der Schutz-
bestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58
Abs. 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter für die Gründung der Ak-
tiengesellschaft sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind,
um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten, ABl. EG Nr. L 26 v. 31.1.1977 S. 1.
5 Bayer, in: MünchKomm. AktG, 2. Aufl. 2000, § 57 AktG Rz. 24 (anders dagegen jetzt in
Rz. 26 ff. der 3. Aufl. 2008); Veil, ZHR 167 (2003), 365 (394 ff.).
6 Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betref-
fend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl.
EU Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.
7 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emitten-
vor, wobei die Mitgliedstaaten das Ausmaß der Haftung bestimmen sollen1. Das
Verbot der Einlagenrückgewähr muss in beiden Fällen also zurückstehen2. Dass
die Marktmissbrauchsrichtlinie, auf der § 15 beruht, keine zivilrechtliche Haftung
vorsieht, beruht einzig auf dem Umstand, dass der Richtliniengeber die Auswahl
der Sanktionen gerade den Mitgliedstaaten überlassen wollte (Art. 14 der Richt-
linie). Dieser Umstand bedeutet jedoch nicht, dass das Verbot der Einlagenrück-
gewähr hier ausnahmsweise Vorrang genießen solle. Vielmehr spricht gerade die
Zusammenschau aller drei genannten Richtlinien dafür, dass das Verbot der Ein-
lagenrückgewähr auf Ansprüche aus den §§ 37b, 37c keine Anwendung findet.
7Auch das Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71 AktG) steht nicht im Wider-
spruch zu einer Regelung von Schadensersatzansprüchen wegen fehlerhafter Ad-
hoc-Miteilungen3. Ein solcher Konflikt kann zunächst einmal nur dann auftreten,
wenn man die Gesellschaft überhaupt für verpflichtet hält, eine „Rückgängigma-
chung“ des Aktiengeschäfts vorzunehmen. Dies ist bei §§ 37b, 37c nicht der Fall,
da nur der Kursdifferenzschaden zu ersetzen ist (s. unten Rz. 73 ff.). Ersatz in Form
der „Rückgängigmachung“ des Aktiengeschäfts kann aber aufgrund deliktischer
Tatbestände gewährt werden (s. unten Rz. 123 ff.) Gegen eine Anwendung des § 71
AktG spricht4, dass die Aktiengesellschaft die Aktien nicht freiwillig „erwirbt“,
sondern aufgrund der Schadensersatzforderung zur Rücknahme gezwungen wird.
Erwerb ist jedes Rechtsgeschäft, das die AG dauerhaft oder vorübergehend zum In-
haber oder Mitinhaber der Aktien macht oder einen schuldrechtlichen Titel für ei-
nen solchen Erwerb schafft5. § 71 AktG ist daher von vornherein nicht einschlä-
gig. Auch sein Sinn und Zweck erfordern keine andere Beurteilung. Mit dem
Verbot des § 71 AktG will man verhindern, dass sich die AG in eigenen Aktien en-
gagiert, um den Kurs zu stützen. Denn eine solche Maßnahme führt zu einer dop-
pelten Aushöhlung des Vermögens der AG, wenn der Kurs der Aktie fällt6. Wollte
man das Verbot des § 71 AktG als allumfassend verstehen, dürfte die AG auch
nicht im Wege der Gesamtrechtsnachfolge Aktien „erwerben“ (so aber § 71 Abs. 1
Nr. 5 AktG). Gerade dieser Tatbestand zeigt, dass es durchaus vorkommen kann,
dass die AG aufgrund gesetzlichen Erwerbs Inhaber eigener Aktien wird. Die
Rechtsfolge ist in § 71c Abs. 2 AktG geregelt, so dass der Gesetzgeber die Gefahr
der Aushöhlung daher ausreichend bedacht hat. Die AG muss also die im Wege
der Naturalrestitution erhaltenen Aktien analog § 71c Abs. 2 AktG veräußern. Im
Ergebnis ist daher der Rechtsprechung und dem überwiegenden Schrifttum zuzu-
stimmen. Diese gehen davon aus, dass geschädigte Aktionäre Schadensersatz-
ansprüche gegen die Gesellschaft aus den §§ 37b und 37c sowie aus § 826 BGB (da-
zu unten Rz. 115 ff.) geltend machen können, ohne an die Grenzen der §§ 57, 71
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ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EU Nr. L 390 v. 31.12.2004, S. 38.
1 Erwägungsgrund 17 der Richtlinie.
2 Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, 2004, § 10 Rz. 343; Langenbucher, ZIP 2005,
239 (241 f.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 43; Mülbert/Steup, in:
Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 7 sowie
Mülbert, JZ 2002, 826 (833 f.) – zum Recht vor Erlass der Prospektrichtlinie.
3 So aber etwa Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance,
2001, Rz. 182; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 826 f.
4 Langenbucher, ZIP 2005, 239 (240 ff.), ging bei ihrer Untersuchung vom KapInHaG (dazu
unten Rz. 26 ff.) aus, das immer nur den Kursdifferenzschaden als ersatzfähig ansah. Daher
stellte sich dieses Problem für sie nicht.
5 Hüffer, § 71 AktG Rz. 4; Oechsler, in: MünchKomm. AktG, K. Aufl. K, § 71 AktG Rz. K68.
6 Oechsler, in: MünchKomm. AktG, K. Aufl. K, § 71 AktG Rz. K19.
AktG gebunden zu sein1. Auch einen Verstoß gegen § 53a AktG hat die Rechtspre-
chung zu Recht verneint2.
c) Praktische Bedeutung der Haftung
8 Der Einführung der §§ 37b und 37c lag die Erwägung zugrunde, dass gerade das all-
gemeine Deliktsrecht die Anleger nicht ausreichend schützte und deshalb eine
Lücke im individuellen Anlegerschutz klaffte (s. oben Rz. 5). Im Jahre 2004 bejah-
te dann der Bundesgerichtshof erstmals eine persönliche Haftung der Vorstands-
mitglieder von Emittenten aus § 826 BGB, da diese durch unrichtige Ad-hoc-Mit-
teilungen das Publikum bewusst getäuscht hatten3. Seitdem sind weitere
Entscheidungen ergangen, in denen eine persönliche Haftung der Organmitglieder
und über § 31 BGB eine Haftung der Gesellschaft für fehlerhafte Ad-hoc-Mittei-
lungen bejaht wurden4. Dieser Wandel der Rechtsprechung bedeutet jedoch kei-
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1 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359 ff.) („EM-TV“); bestätigt durch die
nachfolgende ComROAD-Rechtsprechung, vgl. etwa BGH v. 26.6.2006 – II ZR 153/05, ZIP
2007, 326 = AG 2007, 169 („ComROAD III“) sowie OLG Frankfurt v. 17.3.2005 – 1 U
149/04, AG 2005, 401 (403) („ComROAD“); OLG München v. 20.4.2005 – 7 U 5303/04, AG
2005, 484 (485 f.) („ComROAD“); OLG München v. 28.4.2005 – 23 U 4675/04, ZIP 2005,
1141 (1143) („ComROAD“); LG Frankfurt v. 28.4.2003 – 3/7 O 47/02, BKR 2003, 506 (509)
(„ComROAD“); LG Frankfurt v. 21.7.2003 – 3/7 O 44/02, BKR 2003, 766 (769) („ComRO-
AD“); Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 5; Dog¡an, Ad-hoc-Publizi-
tätshaftung, S. 227 ff.; Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 93 ff.; Fischer zu Cramburg/Royé,
in: Heidel, § 37c WpHG Rz. 10; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschut-
zes und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht
neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 73 f.; Fleischer, ZIP 2005, 1805 (1810 f.);
Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1803); Fuchs/Dühn, BKR 2002, 1063 (1070); Hopt/Voigt, in:
Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 113 ff.; Keusch/
Wankerl, BKR 2003, 744 (745 f.); Kissner, Verantwortlichkeit, S. 123 ff.; Kort, NZG 2005,
496 (498); Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformati-
on, § 29 Rz. 23 ff.; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1863); Möllers bzw. Möllers/
Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 13 Rz. 37 ff., § 14 Rz. 132 ff.; Möllers, BB
2005, 1637 (1639 ff.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 37 ff.; Mülbert/
Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33
Rz. 6; Querfurth, Inanspruchnahme, S. 18; Renzenbrink/Holzner, BKR 2002, 434 (439);
Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 11 ff.; a.A. Baums (Hrsg.), Bericht der Regie-
rungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 182; Baums, ZHR 166 (2002), 375 (379);
Baums, ZHR 167 (2003), 139 (167 f.); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (56).
2 BGH v. 7.1.2008 – II ZR 229/05, ZIP 2008, 407 (408) = AG 2008, 252 („ComROAD VI“);
BGH v. 7.1.2008 – II ZR 68/06, ZIP 2008, 410 (411) = AG 2008, 254 („ComROAD VII“);
BGH v. 3.3.2008 – II ZR 310/06, ZIP 2008, 829 (830) = AG 2008, 377 („ComROAD VIII“).
3 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, M 2004, 1726 „Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR
218/03, WM 2004, 1731 = AG 2004, 543 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02,
WM 2004, 1721 („Infomatec“); dazu etwa Edelmann, BB 2004, 2031 ff.; Fleischer, DB 2004,
2031 ff.; Gerber, DStR 2004, 1793 ff.; Goette, DStR 2005, 561 ff.; Körner, NJW 2004,
3386 ff.; Kort, AG 2005, 21 ff.; Leisch, ZIP 2004, 1573 ff.; Lenenbach, EWiR 2004, 961 f.;
Sven H. Schneider, WuB I L 2 § 15 WpHG 1.04; Schulte, VuR 2005, 121 ff.
4 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 = AG 2005, 609 („EM-TV“); dazu Bayer/
Weinmann, EWiR 2005, 689 f.; Fleischer, ZIP 2005, 1805 ff.; Goette, DStR 2005, 1330; Gott-
schalk, DStR 2005, 1648; utter/Stürwald, NJW 2005, 2428 ff.; ort, NZG 2005, 708 ff.; Kowa-
lewski/Hellgardt, DB 2005, 1839 ff.; Möllers, BB 2005, 1637 ff.; BGH v. 28.11.2005 – II ZR
80/04, ZIP 2007, 681 = AG 2007, 322 („ComROAD I“); BGH v. 28.11.2005 – II ZR 246/04,
ZIP 2007, 679 = AG 2007, 324 („ComROAD II“); BGH v. 26.6.2006 – II ZR 153/05, ZIP
2007, 326 = AG 2007, 169 („ComROAD III“); BGH v. 4.6.2007 – II ZR 147/05, ZIP 2007,
1560 = AG 2007, 620 („ComROAD IV“); BGH v. 4.6.2007 – II ZR 173/05, ZIP 2007, 1564 =
AG 2007, 623 („ComROAD V“); BGH v. 7.1.2008 – II ZR 229/05, ZIP 2008, 407 = AG 2008,
neswegs, dass die §§ 37b und 37c nun ihre eigenständige Berechtigung verloren
hätten1. Diese Bestimmungen enthalten andere, im Vergleich zu § 826 BGB leich-
ter zu belegende Tatbestandsvoraussetzungen. Insbesondere kommt bei den
§§ 37b und 37c eine Haftung des Emittenten bereits bei grober Fahrlässigkeit in
Betracht (Abs. 2). Durch die gesetzlich angeordnete Umkehrung der Beweislast in
§§ 37b Abs. 2 und 37c Abs. 2 wird ein Anspruch nur selten am subjektiven Tat-
bestand scheitern. Diese für Anleger bei § 826 BGB bestehende Schwierigkeit ent-
fällt bei §§ 37b und 37c. Allerdings verjähren die Ansprüche nach §§ 37b und 37c
schneller als die nach § 826 BGB.
2. Schutzzwecke
a) Schutzgut der Ad-hoc-Publizität
9Ausweislich der Gesetzesmaterialien zum 2. FFG gewährleistet die Ad-hoc-Publi-
zität allein die Funktionsfähigkeit des Marktes und dient nicht dem Schutz indivi-
dueller Interessen2. Diesen Standpunkt bekräftigte der Gesetzgeber im 4. FFG. In
den Materialien wird feststellt, dass Schutzgut des § 15 [allein] die Sicherung der
Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes sei3. Neben der Verhinderung des Insider-
handels dient die Vorschrift daher der Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte in
Gestalt einer ordnungsgemäßen Preisbildung. Die Norm will die Gesamtheit aller
Kapitalanleger dadurch schützen, dass alle für die Preisbildung relevanten Infor-
mationen rasch an die Öffentlichkeit gelangen. Da sich Funktionenschutz und
Anlegerschutz wechselseitig bedingen und zwei Seiten derselben Medaille sind,
bedeutet dies, dass § 15 in jedem Fall auch eine anlegerschützende Komponente
aufweist4. Wenn der Gesetzgeber in den Materialien betont, die Norm diene nur
dem Funktionenschutz, übersieht er diesen Zusammenhang. Entscheidend ist da-
her die Frage, ob § 15 die Anleger nur in ihrer Gesamtheit schützt, wovon der ein-
zelne Anleger reflexartig profitiert, oder ob er auch eine individualschützende Wir-
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252 („ComROAD VI“); BGH v. 7.1.2008 – II ZR 68/06, ZIP 2008, 410 = AG 2008, 254
(„ComROAD VII“); BGH v. 3.3.2008 – II ZR 310/06, ZIP 2008, 829 = AG 2008, 377 („Com-
ROAD VIII“); dazu etwa Leuschner, ZIP 2008, 1050 ff.; Möllers, NZG 2008, 413 ff.; Klöhn,
LMK 2007, 240021; Klöhn, LMK 2008, 256317; Klöhn, EWiR 2008, 325; OLG Frankfurt v.
17.3.2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401 („ComROAD“); dazu Kort, NZG 2005, 496 ff.; Möl-
lers, BB 2005, 1637 ff.; OLG München v. 11.1.2005 – 30 U 335/02, NZG 2005, 404 („Infoma-
tec“); OLG München v. 20.4.2005 – 7 U 5303/04, AG 2005, 484 („ComROAD II“); dazu
Möllers, BB 2005, 1637 ff.; OLG München v. 21.4.2005 – 19 U 4671/04, WM 2005, 1311
(„Infomatec“); OLG München v. 28.4.2005 – 23 U 4675/04, ZIP 2005, 1141 (1143 f.) („Com-
ROAD“); dazu Stern, EWiR 2005, 699 f.; LG München I v. 22.2.2005 – 28 O 11009/04, AG
2005, 409; LG München I v. 2.9.2004 – 5 HKO 14438/04, unveröffentlicht („ComROAD
II“); LG München I v. 14.5.2004 – 20 O 8814/02, unveröffentlicht. Weitere unveröffentlichte
Entscheidungen zitiert Querfurth, Inanspruchnahme, S. 1.
1 Dies zeigen bereits erste Verfahren zu § 37b, zum Fall Mobilcom: OLG Schleswig v.
16.12.2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212; dazu Anm. Nietsch, WuB I G 6 § 37b WpHG 1.05.
sowie zum Fall DaimlerChrysler: LG Stuttgart v. 3.7.2006 – 21 O 408/05, ZIP 2006, 1731;
OLG Stuttgart v. 15.2.2007 – 901 Kap 1/06, ZIP 2007, 481; BGH v. 25.2.2008 – II ZB 9/07,
ZIP 2008, 639 = AG 2008, 380, dazu Widder, BB 2008, 857; Leuering, DStR 2008, 1287; Wil-
sing/von der Linden, EWiR 2008, 317; Siller, WuB I G 6 § 13 WpHG 1.08.
2 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/7918,
S. 102; BVerfG v. 24.9.2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986, 1987 f. („Met@box“).
3 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 245. Einfügung in Klammern vom Verfasser.
4 Hopt, in: Bankrechts-Handbuch, § 107 Rz. 6, 78 f.; Assmann, oben Vor § 14 Rz. K49 jeweils
m.w.N.
kung entfaltet. Ausgangspunkt zur Klärung dieser Frage sind wiederum die Mate-
rialien, die den Individualschutz gerade nicht erwähnen1, was ein starkes Indiz für
einen bloß reflexartigen Schutz ist2. Gestützt wird diese Sichtweise durch § 15
Abs. 6 Satz 1, der Ansprüche aus § 823 Abs. 2 BGB ausschließt. Liest man die Ma-
teralien, gewinnt man den Eindruck, als habe der Gesetzgeber die Einordnung ei-
ner Vorschrift als Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB mit der Frage gleichge-
setzt, ob § 15 überhaupt individualschützenden Charakter haben kann. Es sind
jedoch sehr wohl auch Fälle denkbar, in denen § 823 Abs. 2 BGB nicht zur Anwen-
dung kommt und dennoch ein Individualschutz bezweckt ist3. So kann § 823
Abs. 2 BGB etwa durch einen spezialgesetzlichen Haftungstatbestand verdrängt
werden, der seinerseits Beleg für den Individualschutz ist. Um eine solche Kon-
stellation handelt es sich vorliegend. Es kann unter rechtssystematischen Ge-
sichtspunkten keinen Unterschied machen, ob der Gesetzgeber die Haftungsfolge
als eigenen Absatz in § 15 integriert oder ob er die Haftung in separaten Vorschrif-
ten niederlegt. Entscheidend ist das Zusammenspiel der Normen. Gerade dieses
belegt aber den mit § 15 nun auch einhergehenden Individualschutz. Dass § 15
Abs. 6 Satz 1 weiterhin die Anwendung von § 823 Abs. 2 BGB ausschließt, beruht
allein auf dem Umstand, dass der Gesetzgeber im Interesse der wirtschaftlichen
Leistungsfähigkeit der Emittenten die Haftung nicht grenzenlos ausweiten, son-
dern auf die bestimmten, in §§ 37b und 37c niedergelegten Fallgruppen beschrän-
ken wollte4. Die Einführung der §§ 37b und 37c hat also die grundsätzliche
Schutzrichtung der Ad-hoc-Publizität geändert5. Geschädigte Anleger können nun
in bestimmten Konstellationen ausnahmsweise (vgl. § 15 Abs. 6 Satz 1) eine Ver-
letzung der Ad-hoc-Publizität gegenüber dem Emittenten geltend machen. Die in
den Gesetzesmaterialien enthaltene Aussage, § 15 ziele auf den Funktionen-
schutz6, erweist sich damit auch in diesem Punkt als ungenau. Der Anleger wird
durch § 15 Abs. 6 i.V.m. §§ 37b und 37c gerade nicht nur reflexartig, sondern un-
mittelbar geschützt7. Mit der Einordnung der §§ 37b und 37c als Ausnahmetat-
16-hh Sethe
K:/OSV/31336/text/ASW5_para37b-37c.3d Seite 16 07.01.09 15:34:49
§ 37c Schadenersatz wegen Veröffentlichung unwahrer Insiderinformationen
ASW5 – 1/902
1 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 245.
2 Hiervon geht auch die BaFin in ihrem Emittentenleitfaden (Stand 15.7.2005), S. 38, aus:
„Zweck der Ad-hoc-Publizitätspflicht ist es, einen gleichen Informationsstand der Markt-
teilnehmer durch eine schnelle und gleichmäßige Unterrichtung des Marktes zu erreichen,
damit sich keine unangemessenen Börsen- oder Marktpreise aufgrund fehlerhafter oder un-
vollständiger Unterrichtung des Marktes bilden. Die Ad-hoc-Publizitätspflicht dient daher
dem Interesse des gesamten Anlegerpublikums, sichert die Funktionsfähigkeit des Kapital-
marktes und schafft gleiche Chancen und Transparenz. Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität
ist gleichzeitig eine wichtige Präventivmaßnahme gegen den Missbrauch von Insiderinfor-
mationen.“Kund Entwurf Emittentenleitfaden 2009K.
3 Gegen die Gleichsetzung von Schutzgesetzeigenschaft und Individualschutz wenden sich
auch Hopt, in: Bankrechts-Handbuch, § 107 Rz. 6, 78 f.; Assmann, oben Vor § 14 Rz. K49 je-
weils m.w.N.; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 10.
4 Vgl. die Erwägungen im DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 432 f.
5 Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 5, 7; Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c Rz. 9, 260; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (54); Horn, in: FS Ulmer, 2003,
S. 817, 823. Auch Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur
Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu zu re-
geln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 97, hält die These, dass die Ad-hoc-Publizität al-
lein dem Funktionenschutz diene, für wenig überzeugend. Anders Assmann oben § 15
Rz. K27; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1860); Zimmer, in: Schwark, § 15
WpHG Rz. 8 ff.
6 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 245.
7 So auch Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation,
§ 29 Rz. 57; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 10, 260; Hellgardt, S. 258;
bestände (vgl. § 15 Abs. 6 Satz 1) hat der Gesetzgeber zudem sichergestellt, dass
§ 15 nicht als Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB gilt1. Denn ansonsten könnte
die in §§ 37b Abs. 2 und 37c Abs. 2 vorgesehene Haftungsprivilegierung für leicht
fahrlässige fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen unterlaufen werden.
9aEin Teil des Schrifttums, der die hier entwickelte Position teilt, führt als weiteres
Argument für einen mit § 15 verbundenen Individualschutz eine andere Stelle der
Gesetzesmaterialien des 4. FFG ins Feld2. In Bezug genommen wird die Aussage,
dass Anleger frühzeitig über marktrelevante Informationen verfügen sollen, um
sachgerechte Entscheidungen treffen zu können3. Diese Stellungnahme des Ge-
setzgebers sagt jedoch nichts darüber aus, ob er den individuellen Anleger oder die
Gesamtheit der Anleger meint. Berücksichtigt man, dass der Regierungsentwurf
in unmittelbarem Anschluss die oben erwähnte Aussage trifft, dass nur der Funk-
tionenschutz von § 15 erfasst sei, wird man diese Passage kaum als Beleg für einen
Individualschutz ansehen können4. Ansatzpunkt der Argumentation kann ohne-
hin nicht der gleich in zweifacher Hinsicht (s. oben Rz. 9) ungenau formulierte
Wille des Gesetzgebers sein, sondern nur eine systematische Auslegung (s. eben-
falls Rz. 9).
b) Schutzgut der §§ 37b, 37c
10Mit der Aussage des Gesetzgebers, § 15 ziele [allein] auf den Schutz des Kapital-
marktes, könnte sich jedoch noch ein anderer Inhalt verbinden. Wenn die Ad-hoc-
Publizität den Schutz des Marktes verfolgt und der Gesetzgeber auch nach Einfüh-
rung der §§ 37b und 37c an dieser Zielsetzung festhält, könnte er damit zu
erkennen gegeben haben, dass die Schadensersatzpflicht nicht dem Ausgleich ei-
ner Einwirkung des Emittenten auf die Willensbildung des Anlegers durch eine
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung dient. Der Anspruch aus den §§ 37b und 37c hätte
nur den Zweck, unabhängig von der Willensbildung des einzelnen Anlegers seine
durch die fehlerhafte Preisbildung am Markt verursachten Schäden auszuglei-
chen5.
11Eine solche Auslegung der Aussage des Gesetzgebers in den Materialien scheint je-
doch dem klaren Wortlaut von § 37c Abs. 1 zu widersprechen. Denn diese Vor-
schrift schützt nur die Anleger, die auf die Richtigkeit der veröffentlichten Infor-
mation vertraut haben, so dass der Wortlaut dafür sprechen könnte, dass auch die
Willensbildung des Anlegers geschützt sein soll. Der Gesetzgeber hat sich nicht
nur darauf beschränkt, die Haftung auszuschließen, wenn der Anleger von der
Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung wusste (vgl. §§ 37b Abs. 3, 37c Abs. 3),
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Rimbeck, S. 149; a.A. Assmann, oben § 15 Rz. K27 f.; Zimmer, in: Schwark, §§ 15 WpHG
Rz. 8 ff.
1 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 10.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 9, 260.
3 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 244; RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174,
S. 34.
4 Im Ergebnis auch Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 (1636); Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Pro-
spekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 131; Barth, S. 258.
5 So etwa Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 108, 128 ff.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 86 ff. Nicht überzeugen kann
der Ansatz von Rimbeck, S. 138, 158, der ohne Rücksicht auf konkrete Anspruchsgrund-
lagen den Schutzzweck und daran anknüpfende Fragen des Schadensrechts bestimmen
will.
sondern stellt zusätzlich auf ein Vertrauen des Anlegers auf die Richtigkeit der
veröffentlichten Insiderinformation ab. Dies könnte darauf hindeuten, dass der
Gesetzgeber mit Einführung der §§ 37b und 37c nicht nur den Markt vor einem
unlauteren Einfluss auf die Preisbildung im Allgemeinen, sondern auch den ein-
zelnen Anleger vor einem unlauteren Einfluss auf seine Willensbildung schützen
wollte1. Für einen solchen Schutzzweck der §§ 37b und 37c spricht auch ein Ver-
gleich mit der Prospekthaftung. Bei dieser hat der Gesetzgeber eine Vermutung für
die Kausalität aufgestellt, wenn der Erwerb von Finanzinstrumenten innerhalb
von 6 Monaten nach der fehlerhaften Kapitalmarktinformation erfolgte (§ 44
Abs. 1 Satz 1 a.E. BörsG). Im Gegensatz dazu hat der Gesetzgeber bei den §§ 37b
und 37c keine solche Vermutung für die Kausalität vorgesehen und verlangt gera-
de ein Vertrauen auf die Richtigkeit der Ad-hoc-Mitteilung. Dies könnte man als
Indiz dafür deuten, dass die Kausalität und damit der Einfluss auf die konkrete
Willensbildung in jedem Einzelfall nachzuweisen ist. Schließlich wird auf § 13
Abs. 1 Satz 2 hingewiesen, der bei der Frage der Kurserheblichkeit der Insiderinfor-
mation auf einen verständigen Anleger abstelle. Wenn schon der Tatbestand der
Insiderinformation den Anleger berücksichtige, müsse dies auch bei der daran an-
knüpfenden Schadensersatzhaftung passieren2. Ein Teil des Schrifttums sieht dies
durch die Gesetzesmaterialien des 4. FFG bestätigt, die darauf abstellen, dass An-
leger frühzeitig über marktrelevante Informationen verfügen sollen, um sachge-
rechte Entscheidungen treffen zu können3.
12 Eine solche Deutung würde jedoch die Wirkung der Ad-hoc-Publizität vernachläs-
sigen. Die Angaben in einem Prospekt dienen dazu, Anlegern eine eigenverant-
wortliche Entscheidung über den Erwerb eines neu emittierten Finanzinstruments
zu ermöglichen. Prospekte wirken daher regelmäßig auf die Willensbildung der
Anleger ein. Im Gegensatz dazu werden Ad-hoc-Mitteilungen gerade nicht dem
einzelnen Anleger, sondern dem Markt gegenüber geäußert. § 15 zielt nicht auf
die Information einzelner Anleger sondern auf den Markt als Ganzes, da die Be-
reichsöffentlichkeit zu informieren ist4. Die Information richtet sich gerade auch
an Marktintermediäre, die ihrerseits an der Preisbildung beteiligt sind (Rating
Agenturen, Research Abteilungen sowie Vermögensverwalter, die Kundenver-
mögen anlegen). Die Informationen fließen unmittelbar in die vom Markt vor-
genommene Preisbildung des Wertpapiers ein. Eine Vielzahl von Anlegern und
Marktintermediären verarbeiten diese Information. Mit anderen Worten: Fehler-
hafte Ad-hoc-Mitteilungen führen zu einer fehlerhaften Preisbildung am Markt.
Selbst wenn der einzelne Anleger die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung nicht kannte,
wird er über die fehlerhafte Preisbildung unmittelbar geschädigt. Ein direkter Ein-
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1 So Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 11; Möllers, in: Möllers/Rotter,
Ad-hoc-Publizität, § 3 Rz. 48; Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 14
Rz. 104; hier 3. Aufl., §§ 37b, 37c Rz. 3; wohl auch Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse
des Anlegerschutzes und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt-
und Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 95; Veil, ZHR 167
(2003), 365 (370).
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 248, 296.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 11.
4 Dies verkennen Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 248, die meinen,
wegen § 13 Abs. 1 Satz 2 müsse es auf die Wahrnehmung eines verständigen Anlegers an-
kommen. Hinzu kommt, dass auch § 13 Abs. 1 Satz 2 gerade nicht auf den individuellen
Anleger abstellt, sondern auf den Durchschnittsanleger. Die gewählte Perspektive des Ge-
setzgebers spricht also auch gegen die Ansicht von Möllers/Leisch.
fluss auf die Willensbildung des Anlegers erfolgt nur, falls dieser die Ad-hoc-Mit-
teilung zur Kenntnis nimmt und gerade deshalb das Finanzinstrument des Emit-
tenten erwirbt oder veräußert. Der Gesetzgeber wollte mit den §§ 37b und 37c
aber nicht nur diese Fälle erfassen, sondern jeden Anleger schützen, der die Fi-
nanzinstrumente aufgrund der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung zu teuer gekauft
oder zu billig verkauft hat1. Denn auch derjenige, der die fehlerhafte Ad-hoc-Mel-
dung nicht selbst gelesen hat, aber an dem aufgrund der Meldung fehlgeleiteten
Markt kauft, ist schutzwürdig, was die Gegenansicht nicht berücksichtigt. Der
Hinweis in den Gesetzesmaterialien, wonach derjenige geschützt werden soll, der
zu billig verkauft oder zu teuer gekauft hat, belegt, dass die Haftung allein die feh-
lerhafte Preisbildung am Markt kompensieren soll. Die hiergegen im Schrifttum
vorgebrachten Bedenken2 überzeugen aus den in Rz. 9a genannten Gründen nicht.
Die Willensbildung wird also nicht durch die §§ 37b, 37c geschützt, sondern allein
durch das Deliktsrecht (dazu unten Rz. 115 ff.). Der Wortlaut von § 37c Abs. 1 „auf
die Richtigkeit der Insiderinformation vertraut“ lässt sich dahingehend interpre-
tieren, dass der Anleger auf die korrekte Preisbildung im Markt vertraut hat. Die
Formulierung in § 37c Abs. 1 ist wenig glücklich und sollte bei einer ohnehin not-
wendigen Reform der §§ 37b und 37c gestrichen werden. Aus dem Umstand, dass
der Gesetzgeber dies nicht schon längst getan hat3, kann man nicht schlussfol-
gern, dass der Gesetzgeber das Vertrauen individueller Anleger schützen wollte.
Zumindest hätte der Gesetzgeber dann zwischenzeitlich einen entsprechenden
Willen verlautbaren lassen müssen. Hinzu kommt, dass die Qualität der Gesetz-
gebung (wie beispielsweise die Materialien zu den §§ 37b, 37c belegen) nicht im-
mer überzeugt. Vor diesem Hintergrund kann man nicht erwarten, dass jedes Re-
daktionsversehen unverzüglich korrigiert wird. Es bleibt damit als Zwischenfazit
festzuhalten, dass nicht die Willensfreiheit des individuellen Anlegers geschützt
wird, sondern die korrekte Preisbildung am Markt4 (zu den Auswirkungen dieses
Schutzzwecks auf Kausalitäts- und Schadensfragen s. unten Rz. 70 ff.).
13Zur Begrenzung der Risiken für die Emittenten hat der Gesetzgeber allerdings
nicht alle Anleger, die Opfer der fehlerhaften Preisbildung wurden, als schutzwür-
dig eingeordnet. Vielmehr hat er nur die Fallgruppen herausgegriffen, in denen An-
leger ihre Finanzinstrumente zu billig verkauft oder zu teuer gekauft haben5. An-
leger, die aufgrund einer Ad-hoc-Mitteilung ihre Wertpapiere gehalten haben oder
von einem Kaufentschluss abgehalten wurden, sind nicht geschützt. Hier dürfte
die Erwägung im Vordergrund gestanden haben, dass der Nachweis solcher Ent-
scheidungen und der Nachweis der Kausalität regelmäßig auf große Schwierigkei-
ten stoßen wird. Diesen Anlegern versagt er daher den Schadensersatz.
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1 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 249, 265.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 249.
4 Statt vieler Hellgardt, S. 504 f.; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 195 ff.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c
WpHG Rz. 5, 90 m.w.N.; a.A. Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 11,
240 ff. Damit übersehen sie ihr eigenes Argument, dass der Gesetzgeber kapitalmarktrecht-
lichen Haftungsvorschriften häufig einen für die Anwender vereinfachten Zuschnitt gibt
(KauflösenKaaO Rz. 207), um die Praxistauglichkeit zu erhöhen. Gerade dies spricht für die
hier und gegen die von Möllers/Leisch vertretene Lösung.
5 Zur Anspruchsberechtigung s. Rz. 43 ff., 56 ff.; zum Ausschluss weiterer Fallgruppen s.
Rz. 54, 61.
14 Man könnte der Aussage des Gesetzgebers, es sei allein die Funktionsfähigkeit des
Marktes geschützt, noch einen anderen Zweck beimessen. Die Betonung, dass al-
lein der Kapitalmarkt geschützt sei, könnte dem Ausschluss von Amtshaftungs-
ansprüchen gegenüber der Bundesanstalt dienen. Die Zulässigkeit eines Amtshaf-
tungsanspruchs hängt davon ab, ob der von der Behörde verletzten Vorschrift ein
individualschützender Charakter zukommt oder nicht. Da jedoch die Amtshaf-
tung der Bundesanstalt bereits auf Grund von § 4 Abs. 4 FinDAG ausgeschlossen
ist1, bedarf es auch unter diesem Blickwinkel keines (weiteren) Ausschlusses des
individualschützenden Charakters der Ad-hoc-Publizität.
c) Weitere Ziele der §§ 37b, 37c
15 Die Einführung der §§ 37b und 37c erhöhte die Bedeutung der Ad-hoc-Publizität.
Emittenten konnten nicht mehr darauf vertrauen (dazu oben Rz. 5), bei einer Ver-
letzung der Ad-hoc-Publizität lediglich mit einem in seiner Höhe begrenzten und
damit kalkulierbaren Bußgeld belegt zu werden. Denn dieses blieb häufig hinter
den mit einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung bezweckten Kursgewinnen oder den
Vorteilen einer angestrebten Sanierung des Emittenten zurück. Die Bußgeldsank-
tion scheiterte zudem häufig daran, dass dem Betroffenen ein leichtfertiges Han-
deln nachgewiesen werden musste, was vielfach nicht gelang. Nunmehr müssen
die Emittenten damit rechnen, von geschädigten Anlegern in Anspruch genom-
men zu werden, so dass die genaue Höhe der finanziellen Folgen einer fehlerhaften
Ad-hoc-Mitteilung nicht mehr vorhersehbar ist. Die Möglichkeit einer Verfolgung
durch Privatanleger erhöht zudem die Entdeckungswahrscheinlichkeit (Idee eines
private attorney general), was für die Abschreckungswirkung von ganz entschei-
dender Bedeutung ist2. Die Schadensersatzdrohung hält die Emittenten zudem zu
einer sorgfältigen Prüfung der Befreiungsvoraussetzungen des § 15 Abs. 3 an3. Die
§§ 37b und 37c dienen damit der Prävention fehlerhafter Kapitalmarktinformati-
on4 und dadurch verursachter Fehlallokationen von Kapital. Diese präventive
Funktion wird durch die Einführung des Kapitalanleger-Musterverfahrens (dazu
unten Rz. 137) erhöht5. Die Prozessführung geschädigter Anleger wird dadurch er-
leichtert, dass sie ihre Rechtsverfolgung bündeln können. Außerdem ordnen
§§ 37b Abs. 2 und 37c Abs. 2 eine Umkehr der Beweislast an (s. unten Rz. 62 ff.),
so dass das im deutschen Recht festgestellte „Sanktionsdefizit“6 behoben sein
dürfte (vgl. aber auch unten Rz. 24).
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1 Zur Diskussion um die Europarechts- und Verfassungswidrigkeit der Norm Sethe, Anleger-
schutz, S. 954 ff.
2 Die kriminologische Forschung belegt, dass die abschreckende Wirkung weniger von der
Höhe der zu erwartenden Strafe als vielmehr vom subjektiv empfundenen Entdeckungsrisi-
ko abhängt. Je höher dieses Risiko eingeschätzt wird, desto eher werden Verstöße unterlas-
sen, vgl. Bussmann, Kriminalprävention durch Business Ethics. Ursachen von Wirtschafts-
kriminalität und die besondere Bedeutung von Werten, Zeitschrift für Wirtschafts- und
Unternehmensethik 5/2004, 35 (38).
3 Uwe H. Schneider/Gilfrich, BB 2007, 53 (56).
4 Ebenso Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 177, 260; Horn, in: FS Ulmer, 2003,
S. 817, 822.
5 Begr. RegE zum KapMuG, BR-Drucks. 2/05, S. 1 und 32; Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c Rz. 6; Reuschle, NZG 2004, 590 f.; Reuschle, WM 2004, 966 (972 f.); Zy-
pries, ZRP 2004, 177 f.
6 Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 177, 260; Köndgen, in: FS Druey, 2002,
S. 791, 803.
d) Fazit
16Zusammenfassend kann man also feststellen, dass den §§ 37b und 37c nicht der
Zweck zukommt, eine fehlerhafte Willensbildung der Anleger zu sanktionieren,
sondern Anleger vor einer fehlerhaften Preisbildung am Markt zu schützen. Zu-
dem soll die Norm das zuvor beklagte Sanktionsdefizit beseitigen und die Präven-
tion erhöhen.
3. Dogmatische Einordnung der Haftung
17Die Rechtsnatur der Schadensersatzhaftung ist umstritten. Diese ist bedeutsam
für die Frage, ob § 830 BGB anzuwenden ist (s. unten Rz. 133). Sie war außerdem
von zentraler Bedeutung für die Anwendung des Gerichtsstands der unerlaubten
Handlung (§ 32 ZPO)1. Nachdem die gerichtliche Zuständigkeit nun spezialgesetz-
lich geregelt ist (§ 32b ZPO, vgl. unten Rz. 137), kommt es hierauf im nationalen
Recht nicht mehr an. Aus Sicht des Art. 5 Nr. 3 EuGVVO2 ist die Frage dagegen
nach wie vor von Bedeutung. Der Gesetzgeber hat die Rechtsnatur der Haftung für
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen in den Materialien zum 4. FFG nicht angespro-
chen, da sich die Sachfragen der Haftung unabhängig von der Rechtsnatur der Vor-
schrift klären lassen3. Es entwickelte sich daher rasch eine Diskussion, deren Ver-
lauf sich am Streit um die Rechtsnatur der Prospekthaftung orientiert4.
a) Vertragliche Haftung
18Ein Teil des Schrifttums begreift die Prospekthaftung als eine Form der rechts-
geschäftlich übernommenen Haftung (Vertragshaftungstheorie)5. Dieser Ansatz
lässt sich auf die Haftung für fehlerhafte Sekundärmarktpublizität nicht über-
tragen, da es regelmäßig zu keinem Vertragsschluss zwischen dem (fehlerhaft
informierenden) Emittenten und dem geschädigten Anleger kommt6. Wie die Er-
wägungen in Rz. 6 belegen, stellen die §§ 37b und 37c gerade nicht auf die Sonder-
rechtsbeziehung zwischen der Gesellschaft und den Gesellschaftern ab. Daher
werden die §§ 37b und 37c – soweit ersichtlich – von niemandem als vertragliche
oder verbandsrechtliche Anspruchsgrundlagen angesehen. Die Gesetzesmateria-
lien des Gesetzes zur Einführung von Kapitalanleger-Musterverfahren bestätigen
diesen Standpunkt, indem sie Klagen aus den §§ 37b und 37c als außervertragliche
Ansprüche einordnen7.
Sethe 21-hh
K:/OSV/31336/text/ASW5_para37b-37c.3d Seite 21 07.01.09 15:34:53
Schadenersatz wegen Veröffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
ASW5 – 1/902
1 3. Aufl., §§ 37b, 37c Rz. 84.
2 Verordnung (EG) Nr. 44/2001 des Rates vom 22.12.2000 über die gerichtliche Zuständigkeit
und die Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen,
ABl. EG Nr. L 12 v. 16.1.2001, S. 1.
3 Ebenso die Einschätzung von Schwark, in: Schwark, §§ 44, 45 BörsG Rz. 6, zum Verhältnis
der Rechtsnatur der Prospekthaftung zur Auslegung der K§§ 44, 45 BörsG.
4 Dabei fällt allerdings auf, dass zahlreiche Autoren, die sich an dieser Diskussion beteiligen,
nicht aufdecken, welche Rechtsfolgen sie aus der jeweiligen Einordnung der Haftung aus
den §§ 37b und 37c ableiten wollen (vgl. etwa Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 53–56),
so dass man den unzutreffenden Eindruck gewinnt, diese Frage sei nur von theoretischer
Bedeutung.
5 Köndgen, Zur Theorie der Prospekthaftung (I.), AG 1983, 85 (90 ff.).
6 Köndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791, 805; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1858);
Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 54, 56; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG
Rz. 6.
7 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 76 sowie BT-Drucks. 15/5091, S. 33 f.
b) Vertrauenshaftung
19 Zum Teil werden die §§ 37b und 37c als Vertrauenshaftungstatbestände begriffen1.
Es komme zwar nicht zu einem Vertragsschluss zwischen dem Emittenten und
dem Anleger. Gleichwohl nehme der Emittent durch seine Informationspolitik
maßgeblichen Einfluss auf die Entscheidung des Anlegers. Die fortlaufende Infor-
mationspflicht des Emittenten solle nach der gesetzlichen Konzeption gerade auch
der Vertragsanbahnung am Markt dienen und sei vertrauensbildend; hierdurch
entstehe eine Sonderverbindung2. Diese Begründung greift jedoch zu kurz, denn
nicht jede vom Aufsichtsrecht aufgestellte Pflicht gegenüber dem Markt bedingt
zugleich Pflichten gegenüber individuellen Marktteilnehmern. Der noch weiterge-
hende Schluss, § 15 führe gar zu einer Sonderrechtsverbindung zwischen dem
Emittenten und dem einzelnen Anleger, entbehrt jeder Begründung. Allein der
Umstand, dass sich Individuen auf die Einhaltung öffentlich-rechtlich bestehender
Pflichten anderer Rechtsunterworfener verlassen, begründet noch keine Sonder-
verbindung. So folgt beispielsweise allein aus dem Umstand, dass eine börsenno-
tierte Gesellschaft Mitteilungen über die Stimmrechtshöhe veröffentlicht (§ 25),
noch keine Sonderverbindung zu Personen, die sich aufgrund der so publizierten
Veränderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dieses Unternehmens entschlie-
ßen, obwohl diese Mitteilungen sicherlich in die Preisbildung einfließen. Auch in
anderen Rechtsgebieten, die eine aufsichtsrechtliche Pflicht zur Veröffentlichung
bestimmter Informationen kennen, wird aus dem Umstand der Veröffentlichung
der Information noch keine Sonderverbindung zu einzelnen Abnehmern des Pro-
dukts hergeleitet3.
20 Die These, wonach eine Sonderverbindung entsteht, wird maßgeblich auf § 311
Abs. 3 BGB sowie auf die §§ 122, 179, 663 BGB gestützt4. Bezeichnend ist jedoch,
dass die §§ 122, 179 BGB gerade die konkrete Inanspruchnahme von Vertrauen bei
einem unmittelbaren rechtsgeschäftlichen Kontakt voraussetzen. An einem sol-
chen Kontakt zwischen Anleger und Emittenten fehlt es. § 663 BGB setzt die frei-
willige öffentliche Übernahme bestimmter Pflichten voraus. Ob der Emittent eine
solche Pflicht gegenüber den Anlegern übernommen hat, ist jedoch fraglich. Auch
die These, § 311 Abs. 3 BGB sei einschlägig, überzeugt nicht. Die Gesetzesmate-
rialien belegen gerade, dass eine Haftung aus culpa in contrahendo zu Nichtver-
tragsparteien nur begründet werden soll, „wenn Dritte in ‚besonderem’ Maße Ver-
trauen für sich in Anspruch“ nehmen. Dabei betonte der Rechtsausschuss, dass
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1 Frisch, in: Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europäischen Bank-
recht, 2. Aufl. 2009, § 52 Rz. 162; Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 55 f.; Mülbert/
Steup, WM 2005, 1633 (1638); Veil, ZHR 167 (2003), 365 (391 f.); Veil, BKR 2005, 91 (92);
Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 6 ff.
2 Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 55.
3 So begründen die §§ 34, 63b ArzneimittelG keine Vertrauenshaftung gegenüber Patienten.
Diese können nur Ansprüche aus Gefährdungs- und Deliktshaftungstatbeständen (§§ 84 ff.
ArzeimittelG, § 91 ArzneimittelG i.V.m. §§ 823 ff. BGB) geltend machen. Auch der Abneh-
mer eines Arzneimittels verlässt sich darauf, dass die ihm übermittelten Informationen
beim Kauf des Arzneimittels korrekt sind. Dennoch entsteht keine vertragliche Sonderver-
bindung. Eine vergleichbare Ausgangslage findet sich im Geräte- und Produktsicherheits-
gesetz (Gesetz über technische Arbeitsmittel und Verbraucherprodukte [Geräte- und Pro-
duktsicherheitsgesetz] v. 6.1.2004, BGBl. I 2004, 2 und 219, geändert durch Art. 3 Abs. 33
des Gesetzes v. 7.7.2005, BGBl. I 2005, 1970). Hersteller, die Produkte in den Verkehr brin-
gen, haben diese laufend auf hiervon ausgehende Gefahren zu überwachen und müssen die
Verbraucher ggf. über Gefahren unterrichten (§§ 4, 5 GPSG) bzw. warnen.
4 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
dieses Tatbestandsmerkmal einschränkend gemeint sei1. Allein der Umstand, dass
ein Emittent öffentlich Informationen verbreitet, bringt keine derartige Nähebe-
ziehung mit einer persönlichen Gewähr zustande. Die Anhänger der Vertrauens-
haftungstheorie sehen selbst, dass kein persönliches Vertrauen in Anspruch ge-
nommen wird. Sie betonen daher, es gehe um typisiertes Vertrauen, da der
Emittent nicht in das Wertpapiergeschäft eingeschaltet sei2. Dieses reicht aber
nach den Gesetzesmaterialien gerade nicht aus. Bei § 311 Abs. 3 BGB muss der
Dritte persönlich in die Vertragsverhandlungen eingeschaltet sein und seine Stel-
lung zugunsten der von ihm vertretenen Partei nutzen3. Auch dies anerkennen ei-
nige Vertreter der These von der Vertrauenshaftung und behaupten daher, die
§§ 37b und 37c stellten spezialgesetzliche Vertrauenshaftungstatbestände dar4.
Man vermisst jedoch jeden Hinweis darauf, welchen Vorteil eine solche Lösung
im Vergleich zur Einordnung als deliktischer Tatbestand haben soll. Zudem wird
die Rechtsfigur der Vertrauenshaftung – sofern man sie überhaupt anerkennt –
umdefiniert. Eine solche kommt per definitionem nur bei der Inanspruchnahme
persönlichen Vertrauens und damit persönlichen Kontakts in Frage5. Mangels per-
sönlichen Kontakts fehlt hiefür jegliche Basis.
21Von den Vertretern der Vertrauenshaftungstheorie wird das Argument herangezo-
gen, aus Sicht des Anlegers stelle die Ad-hoc-Mitteilung gerade eine wesentliche
Vertragsgrundlage dar6. Wenn die Parteien eines Vertrags das Verhalten eines Drit-
ten, der von beiden Vertragsparteien unabhängig ist, zur Grundlage des Vertrags
machen, ist dies regelmäßig ein Anwendungsfall für § 313 BGB. Keinesfalls führt
dies aber zur Begründung einer Sonderverbindung von einer der beiden Parteien zu
dem Dritten.
22Schließlich wird von der Vertrauenshaftungstheorie darauf verwiesen, auch die
börsenrechtliche Prospekthaftung stelle einen Fall der Vertrauenshaftung dar7.
Doch ist auch dies sehr umstritten8. Hinzu kommt, dass das kollisionsrechtliche
Schrifttum die Prospekthaftung als Fall deliktischer Haftung einordnet9. Selbst
wenn man einmal unterstellt, die börsenrechtliche Prospekthaftung sei ein Fall
der culpa in contrahendo, lässt sich hieraus jedoch nicht der Schluss ziehen, auch
die Haftung nach den §§ 37b und 37c sei als Vertrauenshaftung zu begreifen. Der
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1 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses zum Schuldrechtsmodernisie-
rungsG, BT-Drucks. 14/7052, S. 182, 190.
2 So Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
3 Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 113 f.
4 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
5 Canaris, Schutzgesetze – Verkehrspflichten – Schutzpflichten, in: FS Larenz II, 1983, S. 27,
107.
6 Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 56.
7 Bei der Prospekthaftung etwa befürwortet von Groß, Kapitalmarktrecht, § 45 BörsG Rz. 9
(ohne Begründung); KSchäfer/Hamann?? KHamann, in: Schäfer (Hrsg.), §§ 45, 46 BörsG a.F.
Rz. 15 ff.; Schwark, in: Schwark, §§ 44, 45 BörsG Rz. 5 ff. Ausführlich Ochs, Die einheitli-
che kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, 2005, S. 64 ff., 91 ff.
8 Für die Einordnung als deliktische Haftung Assmann, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlage-
recht, § 6 Rz. 28; Assmann, in: Assmann/Lenz/Ritz, § 13 VerkProspG Rz. 106; Assmann,
in: Assmann/Pötzsch/Uwe H. Schneider, § 12 WpÜG Rz. 52 Fn. 6; v. Bar, Vertrauenshaf-
tung ohne Vertrauen, ZGR 1983, 476 (496 ff.); s. auch Hopt, Nichtvertragliche Haftung au-
ßerhalb von Schadens- und Bereicherungsausgleich, AcP 183 (1983), 608 (640 ff.) (Berufshaf-
tung) jeweils m.w.N.
9 Schütze, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, § 8 Rz. 17 m.w.N.
rechtsgeschäftliche Kontakt zwischen Emittenten und Anlegern ist im Vergleich
zur Ausgangslage bei der Prospekthaftung so gering, dass die Annahme einer Son-
derbeziehung eine Fiktion darstellt. Zudem sollte man bedenken, dass der Zweck
von kapitalmarktrechtlichen Publizitätspflichten darin besteht, eine ordnungs-
gemäße Preisbildung am Markt sicherzustellen. Die individuelle Anlageentschei-
dung wird von komplexen Erwägungen getragen, die sicherlich vom Prospekt-
inhalt bzw. vom Inhalt einer Ad-hoc-Mitteilung beeinflusst werden, die aber auch
von irrationalen und spekulativen Erwägungen getragen sein können1. Solche Er-
wägungen können durch kapitalmarktrechtliche Publizitätspflichten nicht ge-
schützt werden. Hinzu kommt ein weiterer Gesichtspunkt, der in der bisherigen
Diskussion vernachlässigt worden ist. Primär- und Sekundärmarkt lassen sich
häufig nicht strikt voneinander trennen. Trifft eine Neuemission auf bereits frü-
her emittierte Wertpapiere, die sich von den neu emittierten nicht unterscheiden
lassen (vgl. K§ 44 Abs. 1 Satz 3 BörsG), beeinflusst dieselbe Information sowohl
die Entscheidungen von Ersterwerbern als auch von Inhabern bereits in Umlauf
befindlicher Wertpapiere. Bei letzteren stellt sich der Prospekt als Teil der fortlau-
fenden Information des Marktes dar. Auch die Möglichkeit, fehlerhafte Prospekt-
angaben nach K§ 45 Abs. 2 Nr. 4 BörsG durch eine rechtzeitige Ad-hoc-Mitteilung
zu korrigieren, belegt den Funktionszusammenhang beider Märkte2. Damit aber
wird die Argumentation, bei der Prospekthaftung handele es sich um eine Vertrau-
enshaftung, widerlegt. Denn wenn die Prospektinformation auch auf den Sekun-
därmarkt einwirkt, auf dem es zu keinem vorvertraglichen Kontakt mit den Inha-
bern von Finanzinstrumenten kommt, fehlt es gerade an der Vertrauensbeziehung.
Der Vergleich von Prospekthaftung und Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen ist also, anders als die Vertreter der Vertrauenstheorie meinen, gerade kein Be-
leg dafür, dass die Haftung nach den §§ 37b und 37c eine Vertrauenshaftung dar-
stellt. Vielmehr ist das Gegenteil der Fall. Der Vergleich zeigt, dass die
Einordnung der Prospekthaftung als Vertrauenshaftung falsch ist und es sich auch
bei der Prospekthaftung um einen Fall deliktischer Haftung handeln muss.
c) Deliktische Haftung
23 Im Ergebnis überzeugt damit keines der Argumente, die für die vertragliche Haf-
tung oder die Vertrauenshaftung angeführt werden, so dass es sich bei den §§ 37b
und 37c um spezielle deliktische Ansprüche zum Schutze des Vermögens han-
delt3. Gerade die systematische Stellung des § 32b ZPO belegt, dass auch der Ge-
setzgeber dieser Sichtweise folgt und die Vorschriften als deliktisch begreift4. Für
eine solche Einordnung spricht vor allem auch der Rechtsvergleich, da die Haftung
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1 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1802).
2 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1802).
3 Benzinger, S. 165 ff.; Bergdolt, in: Heidel, Rz. 20/67; Dühn, Schadensersatzhaftung,
S. 103 ff.; Hellgardt, S. 32 ff.; Köndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791, 805; Möllers, in: Möllers/
Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 13 Rz. 12; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c
Rz. 12 ff.; Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 232. Anders jetzt Casper, in: KölnKomm.
KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 9, der von einem Tatbestand sui generis ausgeht.
4 Allein der Umstand, dass § 32b ZPO zeitlich nach den §§ 37b, 37c geschaffen wurde,
nimmt der gesetzgeberischen Entscheidung für die deliktsrechtliche Einordnung der Haf-
tung nicht ihre Überzeugungskraft, a.A. Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG
Rz. 9 Fn. 17.
für fehlerhafte Sekundärmarktinformationen ganz überwiegend1 als deliktisch
eingeordnet wird (Rz. 31 m.w.N.). Der Umstand, dass § 15 kein Schutzgesetz dar-
stellt, spricht nicht gegen die deliktische Einordnung, denn es bleibt dem Gesetz-
geber unbenommen, anstelle der Qualifizierung eines Tatbestands als Schutz-
gesetz einen spezialgesetzlichen deliktischen Tatbestand zu schaffen (s. Rz. 9)2.
4. Rechtspolitische Diskussion
24Mit der Einführung der §§ 37b und 37c kam die rechtspolitische Diskussion um
die Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen keineswegs zur Ruhe. Die
mit den §§ 37b und 37c geschlossene Lücke im Anlegerschutz darf nicht darüber
hinwegtäuschen, dass die Emittenten zu fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen häufig
als letztes Mittel greifen, um eine drohende Insolvenz hinauszuzögern. Die An-
sprüche geschädigter Anleger erweisen sich in der Praxis daher häufig als wertlos,
wenn die Insolvenz letztlich doch nicht abgewendet werden kann (so beispielswei-
se in den Fällen Infomatec und Biodata). Mitunter wird es auch vorkommen, dass
gerade die nach den §§ 37b und 37c geltend gemachten Schadensersatzansprüche
dem verbliebenen finanziellen Spielraum des Emittenten ein Ende setzen und die
Insolvenz beantragt werden muss. Zudem greifen die Vorschriften zu kurz, da sie
aus dem Bereich der Haftung für fehlerhafte Informationen des Sekundärmarktes
nur einen Teilaspekt herausgreifen. Im Übrigen ist die Regelung selbst lückenhaft
und wenig geglückt, da Fragen der Kausalität und des Schadens nicht klar genug
geregelt sind und daher Anlass zu vielen Kontroversen geben (s. unten Rz. 70 ff.,
83 f.).
25Die Regierungskommission „Corporate Governance“ hatte die Einführung eines
allgemeinen Haftungstatbestands für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen vor-
geschlagen3, deren Umsetzung die Bundesregierung plante4. Die Forderung nach
Einführung einer spezialgesetzlichen Regelung der persönlichen Außenhaftung
der Organmitglieder wurde von Teilen des Schrifttums unterstützt5. Der 64. Deut-
sche Juristentag empfahl entsprechend dem Vorschlag des Gutachters Fleischer6
mit knapper Mehrheit die persönliche Haftung der Organmitglieder für fehlerhafte
Kapitalmarktinformationen7. Gestützt wurde die Forderung auf den Umstand,
dass die als Haftungsschuldner zur Verfügung stehenden Emittenten häufig insol-
vent werden, bevor die geschädigten Anleger ihre Ansprüche durchsetzen können.
Auch entfalte die Regelung der §§ 37b und 37c keine ausreichende Präventivwir-
kung. Schließlich bedürfe es einer Vereinheitlichung der Haftung für fehlerhafte
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1 In Österreich wird allerdings die Ansicht vertreten, dass neben der deliktischen Haftung
auch eine solche aus Sonderverbindung in Betracht komme, Kalss/Oppitz, in: Hopt/Voigt
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 857 f. m.w.N.
2 A.A. Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 9.
3 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 182.
4 Vgl. die Ankündigung im Gesetzentwurf der Bundesregierung zum Transparenz- und Publi-
zitätsgesetz v. 11.4.2002, BT-Drucks. 14/8769, S. 10.
5 Abram, NZG 2003, 307 (312); Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 827; Hutter/Leppert, NZG
2002, 649 (654); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (56); Riekers, BB 2002, 1213 (1220 f.); Röss-
ner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1476 f.).
6 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Förderung des Fi-
nanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten
zum 64. DJT, 2002, S. F 101 ff.
7 Beschluss des 64. DJT, Verhandlungen des 64. DJT, Bd. II/1, 2002, S. P 88.
Kapitalmarktinformationen auf dem Primär- mit der auf dem Sekundärmarkt1.
Auch auf europäischer Ebene wurden entsprechende Forderungen laut. Die hoch-
rangige Expertengruppe empfahl eine kollektive Haftung des gesamten Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgans für Jahresabschlüsse und konsolidierte Abschlüsse sowie
für alle Erklärungen über die Finanzlage des Unternehmens einschließlich der
Quartalsergebnisse (falls diese bekannt gegeben werden) sowie finanzieller Anga-
ben in Börsenprospekten und anderen öffentlichen Unterlagen. Eine Ausnahme
wollte man für Ad-hoc-Mitteilungen machen, bei denen eine Erörterung im ge-
samten Leitungs- oder Verwaltungsorgan häufig praktisch unmöglich sei. Das Lei-
tungs- oder Verwaltungsorgan sollte nur dafür verantwortlich sein, dass ein ange-
messenes Autorisierungssystem für solche Ad-hoc-Offenlegungen vorhanden sei2.
Die EG-Kommission unterstützte diesen Vorschlag in ihrem Aktionsplan von
21.5.20033 (zur jüngeren Entwicklung sogleich Rz. 28, 32).
26 Im Jahre 2004 legte die Bundesregierung infolgedessen einen Entwurf für ein Kapi-
talmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG)4 vor. Dieser sah in § 37a Abs. 1
WpHG-E folgende Haftungsregelung vor: „Wer als Emittent von Finanzinstrumen-
ten, die an einer inländischen Börse zum Handel zugelassen sind oder für die er ei-
ne solche Zulassung beantragt hat, in öffentlichen Bekanntmachungen oder Mit-
teilungen über geschäftliche Verhältnisse, die zur Erstellung von Finanzanalysen
oder für einen größeren Kreis von Personen bestimmt sind, unrichtige Angaben
über Umstände macht, die für die Bewertung dieses Finanzinstruments erheblich
sind, oder solche Umstände entgegen bestehenden Rechtsvorschriften ver-
schweigt, haftet nach Maßgabe der folgenden Bestimmungen auf Schadensersatz,
wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den Börsenpreis des
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1 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Förderung des Fi-
nanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten
zum 64. DJT, 2002, S. F 101 ff.; Fleischer, BKR 2003, 608 (613 ff.); Fleischer, ZGR 2004, 437
(464 f.); Merkt/Göthel, Vorschriften und Ansätze der Quartalsberichterstattung: Vergleich
Deutschland – USA, RIW 2003, 23 (31 f.); Möllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität,
§ 17 Rz. 2 f.; Sauer, Haftung, S. 241 ff.; wohl auch Schwark, in: FS Hadding, S. 1117, 1121 f.,
1134; Veil, ZHR 167 (2003), 365 (397 f.) (für den Fall wirtschaftlicher Eigeninteressen des
Vorstandsmitglieds); a.A. Assmann, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes
und zur Förderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu
zu regeln?, Referat zum 64. DJT, 2002, S. P 22 f.; Casper, BKR 2005, 83 ff.; Dühn, Schadens-
ersatzhaftung, S. 308 ff.; Hennrichs, in: FS Kollhosser, 2004, Bd. 2, S. 201, 205; Kiethe, DStR
2003, 1982 (1986 ff.); Mülbert, JZ 2002, 826 (831 f.); Semler/Gittermann, NZG 2004, 1081
(1085 ff.); Spindler, WM 2004, 2089 (2094 f.); Zimmer, WM 2004, 9 (10 ff.).
2 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über
moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa v. 4.11.2002, S. 72,
http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/modern/consult_de.pdf (Kak-
tualisieren? Kabgerufen am 3.2.2006).
3 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament, Modernisierung
des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europäischen
Union – Aktionsplan v. 21.5.2003, KOM(2003) 284 endgültig, S. 19 (Punkt 3. 1. 3.),
http://europa.eu.int/eur-lex/de/com/cnc/2003/com2003_0284de01.pdf (Kaktualisieren?
Kabgerufen am 3.2.2006). Zum Aktionsplan Maul/Lanfermann/Eggenhofer, BB 2003,
1289 ff.; Wiesner, Corporate Governance und kein Ende, ZIP 2003, 997 ff.; Handelsrechts-
ausschuss des DAV, DAV-Stellungnahme zum Aktionsplan der EU-Kommission zur Moder-
nisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance, ZIP 2003,
1909 ff.
4 Erster Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung für falsche Kapitalmarktinfor-
mationen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz – KapInHaG) v. 16.8.2004 (unveröffent-
licht) und Zweiter Entwurf v. 7.10.2004, abgedruckt in NZG 2004, 1042 ff.
Finanzinstruments einzuwirken, es sei denn, dass er die Unrichtigkeit der Angabe
nicht gekannt hat und die Unkenntnis oder das Verschweigen nicht auf Vorsatz
oder grober Fahrlässigkeit beruht. Für mündliche Erklärungen haftet der Emittent
nur, wenn diese in Ansprachen oder Auskünften im Rahmen der Hauptversamm-
lung oder einer vom Emittenten veranlassten Informationsveranstaltung abge-
geben werden.“ Die Kausalität zwischen fehlerhafter Information und Schaden
wurde vermutet, wenn der Anleger das Finanzinstrument innerhalb von drei Mo-
naten nach der Veröffentlichung der Information bzw. dem Unterlassen der Ver-
öffentlichung erworben hatte (§ 37a Abs. 3 WpHG-E). Anschließend war der Anle-
ger für die Kausalität beweispflichtig. Als Schaden sollte dem Gläubiger der
Unterschiedsbetrag zwischen dem Kauf- oder Verkaufspreis und dem gewichteten
durchschnittlichen inländischen Börsenpreis des Finanzinstruments während der
ersten 30 Tage nach dem öffentlichen Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Anga-
be oder der verschwiegenen Umstände zu ersetzen sein (§ 37a Abs. 4 WpHG-E).
§ 37a Abs. 2 WpHG-E sah eine zusätzliche Außenhaftung der Organmitglieder des
Emittenten vor. Diese Haftung war auf das Vierfache des letzten Bruttojahresein-
kommens des jeweiligen Organmitglieds begrenzt (§ 37a Abs. 5 WpHG-E). Sofern
zugunsten eines Ersatzpflichtigen eine D & O-Versicherung abgeschlossen wurde,
sollte der Selbstbehalt gesetzlich auf 50% festgesetzt werden (§ 37a Abs. 6
WpHG-E). Das Bundesfinanzministerium zog den Entwurf des KapInHaG nach
massiver Kritik aus dem Schrifttum1 und der Praxis2 am 10.11.2004 zurück.
27Im Ergebnis ist dieser Schritt zu begrüßen, da die vorgeschlagene Regelung unaus-
gereift war. Das deutsche Recht kennt keine allgemeine Erklärungshaftung, son-
dern knüpft stets an bestimmte, fest umrissene Erklärungspflichten an. Die mit
dem KapInHaG geplante Regelung hätte diese bewährte Regelungstechnik auf-
gegeben und eine Generalklausel eingeführt, die ein hohes Maß an Rechtsunsi-
cherheit mit sich gebracht hätte. Auch das Argument, die Haftung auf dem Pri-
mär- und auf dem Sekundärmarkt bedürfe einer Vereinheitlichung3, erweist sich
als wenig überzeugend. Denn die Informationserwartung des Publikums ist auf
beiden Märkten unterschiedlich. Während auf dem Primärmarkt Ersterwerber
über das Produkt aufgeklärt werden müssen, ist bei einem Erwerb auf dem Sekun-
därmarkt das Produkt bereits bekannt; Informationen auf dem Sekundärmarkt be-
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1 Den vorgelegten Entwurf grundsätzlich ablehnend Casper, BKR 2005, 83 ff.; Sauer, ZBB
2005, 24 ff.; Semler/Gittermann, NZG 2004, 1081 (1085 ff.); Sünner, DB 2004, 2460 ff.;
Zimmer/Binder, WM 2005, 577 ff. (zu dem geplanten § 44a BörsG). Begrüßt wurde das Vor-
haben im Grundsatz von Gottschalk, Der Konzern 2005, 274 (279 ff.); Möllers, JZ 2005, 75
(79 ff.); C. Schäfer, NZG 2005, 985; Schulte, VuR 2005, 121 ff.; Veil, BKR 2005, 91 ff., deren
Kritik sich jeweils auf Details bezieht.
2 Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum Diskussionsentwurf eines Kapital-
marktinformationshaftungsgesetzes (KapInHaG) 49/04 v. November 2004, NZG 2004,
1099 ff. = ZIP 2004, 2348 ff.; Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme für das Bundes-
ministerium der Finanzen zu dem Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung
der Haftung für falsche Kapitalmarktinformationen (Kapitalmarktinformationshaftungs-
gesetz- KapInHaG) v. 26.10.2004, http://www.dai.de (Kaktualisieren? Kabgerufen am
6.2.2006); Bundesverband der Deutschen Industrie, Thesenpapier v. 16.10.2004,
http://www.bdi-online.de (Kaktualisieren? Kabgerufen am 25.10.2004).
3 Der europäische Gesetzgeber erlaubt in Art. 6 Abs. 1 der Prospektrichtlinie die Einführung
einer Außenhaftung des Managements bei Verletzung der Primärmarktpublizität, vgl.
Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betref-
fend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl.
EG Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.
treffen daher die preisbildenden Faktoren, wobei sich in einem effizienten Kapital-
markt die Informationen im Preis unmittelbar niederschlagen. Weiterhin stellte
die vorgeschlagene Regelung des § 37a WpHG-E eine Durchbrechung des gesell-
schaftsrechtlichen Trennungsprinzips und die Einführung einer Außenhaftung der
Organmitglieder eine Ausnahme im deutschen Recht dar, die einer besonderen Be-
gründung bedarf1. Als solche könnte man den Umstand ansehen, dass sich die An-
sprüche geschädigter Anleger in der Praxis häufig als wertlos erwiesen, weil der
Emittent Insolvenz anmelden musste (so beispielsweise in den Fällen Infomatec
und Biodata). Dann aber ist das Vorgehen des Gesetzgebers inkonsequent, Höchst-
summen für die Außenhaftung der Organmitglieder einzuführen. Wenn man den
Anlegern eine Insolvenzausfallhaftung zur Verfügung stellen will, müssen die Haf-
tungshöchstgrenzen fallen. Will man dagegen die Außenhaftung mit dem Ziel ein-
führen, die Präventivwirkung zu verstärken, macht es keinen Sinn, wenn der Ge-
setzgeber die (teilweise) Versicherbarkeit der Haftung zulässt. Im Übrigen ist es
nicht so sehr die abstrakte Drohung einer Haftung, die die Präventivwirkung er-
höht, sondern das Risiko, entdeckt zu werden (s. oben Rz. 15 m.w.N.). Dieses aber
steigt bereits dadurch, dass der Emittent von einer Vielzahl von Anlegern beobach-
tet und ggf. verklagt werden kann. Einer zusätzlichen Außenhaftung bedarf es aus
Gründen der Prävention nicht, da diese das Risiko der Entdeckung nicht weiter er-
höht2. Der Gesetzgeber hat also gut daran getan, den Entwurf des KapInHaG zu-
rückzuziehen, da die Regelung in sich nicht stimmig war.
28 Dies entbindet ihn aber nicht von der Verantwortung, die Schwächen der §§ 37b
und 37c zu beseitigen und die Möglichkeiten zu einer wirkungsvollen Durchset-
zung der Ansprüche zu verbessern3. Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz4
stellt hierzu einen ersten wichtigen Schritt dar (dazu unten Rz. 137). Diesem muss
ein weiterer folgen, indem der Gesetzgeber die vorhandenen Lücken der §§ 37b
und 37c im Hinblick auf den Kausalitätsbeweis und die Schadensberechnung
beseitigt. Der Gesetzgeber hat bereits eine weitere Chance zur Schaffung eines
einheitlichen Haftungsregimes für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen ver-
streichen lassen. Die zum 20.1.2007 umzusetzenden Art. 7 und 28 der Transpa-
renzrichtlinie5 sehen die Einführung einer zivilrechtlichen Haftung für fehlerhafte
Jahres- und Halbjahresberichte sowie Zwischenmitteilungen und Rechtsänderun-
gen bei der Ausstattung von Finanzinstrumenten vor und verpflichten die Mit-
gliedstaaten, bei Verstößen gegen die Richtlinie verwaltungs- oder zivilrechtliche
Sanktionen gegen die verantwortlichen Personen zu ergreifen. Der Gesetzgeber
hat die Haftungsfrage im Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)6 nicht
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1 Fleischer, ZGR 2004, 437 (440 ff. m.w.N.).
2 Kritisch zur Außenhaftung auch Casper, Der Konzern 2006, 32 (36 ff.).
3 Zu dieser Einschätzung gelangen auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c
Rz. 73.
4 Gesetz zur Einführung von Kapitalanleger-Musterverfahren v. 16.8.2005, BGBl. I 2005,
2437.
5 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG Nr. L 390 v. 31.12.2004, S. 38.
6 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Um-
setzungsgesetz – TUG), BGBl. I 2007, 10.
spezialgesetzlich geregelt1. Hierzu war er auch nicht verpflichtet, denn spezielle
Voraussetzungen für die Haftung stellt die Transparenzrichtlinie nicht auf. Nach
Erwägungsgrund 17 der Transparenzrichtlinie können die Mitgliedstaaten daher
das Ausmaß der Haftung frei bestimmen und beispielsweise auf ihr Deliktsrecht
zurückgreifen, was Deutschland getan hat. Damit verbleibt es weiterhin bei der
Anwendung der § 826 BGB und § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 400 AktG. Vor dem Hin-
tergrund, dass die Transparenzrichtlinie eine Haftung für einen Teil der Sekundär-
marktinformationen vorsieht2, wäre es jedoch konsequenter gewesen, die Tat-
bestände der fehlerhaften Sekundärmarktinformationen möglichst einheitlich
auszugestalten3. Dabei hätte man auch die Frage klären können, ob die Organmit-
glieder stets eine Gesamtverantwortung für alle Ad-hoc-Mitteilungen tragen oder
ob sie ihre Haftung dadurch ausschließen können, dass sie ein unternehmens-
internes Autorisierungssystem errichten (s. oben Rz. 25 a.E.). Zudem hätte der Ge-
setzgeber mit der Einführung eines allgemeinen Haftungstatbestands für fehler-
hafte Kapitalmarktinformationen auch die Frage klären können, ob auch eine
Haftung für Marktmanipulationen verwirklicht wird (dazu unten Rz. 105). Diesen
Fragen des Sekundärmarktrechts hat sich der Gesetzgeber aber leider nicht ange-
nommen4. Darüber hinaus hätte er auch in anderen Regelungszusammenhängen
Gelegenheit gehabt, die Haftung zu vereinheitlichen (dazu unten Rz. 32).
29Mit § 37a WpHG-E wollte der Gesetzgeber auch eine allgemeine Informationshaf-
tung für fehlerhafte Erklärungen der Organmitglieder über die Verhältnisse des
Emittenten einführen. Eine solche Regelung wäre zu begrüßen, da die Organmit-
glieder in der Lage sind, die Anlagestimmung zu beeinflussen. Dem Umstand,
dass sie die Erklärung über das Unternehmen freiwillig abgeben, kommt keine
haftungsausschließende Bedeutung zu. Wenn sie sich schon in offizieller Funktion
äußern, müssen diese Angaben auch zutreffend und vollständig sein. Eine Irrefüh-
rung der Anleger verdient keinen Schutz. Allerdings sollte der Haftungstatbestand
ausreichend konkret gefasst sein.
30Ein Teil des Schrifttums will die §§ 37b und 37c über ihren eigentlichen Anwen-
dungsbereich hinaus analog auf Fälle fehlerhafter Regelpublizität anwenden5. Die
für eine Analogie notwendige Regelungslücke bei der Haftung für fehlerhafte Se-
kundärmarktinformationen besteht zweifellos und bedarf nach den vorangegange-
nen Ausführungen keiner weiteren Begründung. Der Gesetzgeber hatte jedoch die
klare Absicht, mit den §§ 37b und 37c allein die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-
Mitteilungen zu regeln. Weitere Haftungstatbestände in Bezug auf eine fehlerhafte
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1 Dies kritisieren Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 18 und 74; kritisch
auch Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt, § 33 Rz. 226 ff.
2 Nicht überzeugen kann dagegen der Hinweis auf eine Vereinheitlichung der Haftungstat-
bestände für Primär- und Sekundärmarktinformationen, s. oben Rz. 27.
3 Dies fordern auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 74; a.A. Mülbert/
Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33
Rz. 3.
4 Kritisch daher auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 58 ff.
5 Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 (1651 f.); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 249; zu Recht a.A. Dühn, Schadens-
ersatzhaftung, S. 105, 114 f.; Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapi-
talmarktinformation, § 29 Rz. 9 ff.; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c
Rz. 71. Vgl. zur Diskussion in der Schweiz auch Wiegand, in: Festgabe Chapuis, 1998,
S. 143, 160 ff.
Unterrichtung des Sekundärmarkts sollten in separaten Gesetzentwürfen erfol-
gen1. Deshalb liegt eine bewusste Lücke vor, so dass für die Analogie kein Raum
ist. Hinzu kommt, dass auch die 2001 erfolgte Einführung der Haftung für fehler-
hafte Angebotsunterlagen (§ 12 WpÜG) in einer separaten Vorschrift erfolgte. Das
auf Einzeltatbestände zugeschnittene Regelungskonzept des Gesetzgebers tritt da-
mit deutlich zu Tage und spricht gegen eine Analogie2. Dass dieses Ergebnis nicht
befriedigend ist und Folgeprobleme aufwirft3, berechtigt nicht dazu, sich über die
gesetzgeberischen Entscheidungen hinwegzusetzen.
III. Regelungsvorbilder und -vorgaben
31 Zahlreiche Rechtsordnungen kennen eine Schadensersatzpflicht bei fehlerhaften
Ad-hoc-Mitteilungen. Diese ist entweder spezialgesetzlich geregelt (Portugal,
USA) oder folgt aus allgemeinen deliktischen Tatbeständen (z.B. in Belgien, Frank-
reich, Griechenland, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Österreich sowie der
Schweiz)4. Die Gesetzesmaterialien lassen jedoch an keiner Stelle erkennen, dass
sich der deutsche Gesetzgeber bei der Schaffung der Vorschriften an ausländischen
Regelungsvorbildern orientiert hätte.
32 Eine europarechtliche Vorgabe, wonach fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zwin-
gend durch zivilrechtliche Schadensersatzansprüche zu sanktionieren wären,
fehlt. Gemeinschaftsrechtliche Grundlage der Ad-hoc-Publizität war die Börsen-
zulassungsrichtlinie5, die in ihren einschlägigen Art. 68 und 81 keinerlei Vorgaben
an die Mitgliedstaaten hinsichtlich zivilrechtlicher Sanktionen enthielt. Die Be-
stimmungen zur Ad-hoc-Publizität in der Börsenzulassungsrichtlinie wurden
durch Art. 6 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie6 ersetzt (vgl. deren Art. 20),
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1 Diese Absicht zeigt sich bereits in der Ankündigung der BReg im Gesetzentwurf zum
Transparenz- und Publizitätsgesetz v. 11.4.2002, BT-Drucks. 14/8769, S. 10, in der nächsten
Legislaturperiode die übrigen im Bericht der Regierungskommission Corporate Governance
enthaltenen Vorschläge umzusetzen. Die Vorbemerkung zum zweiten Entwurf des KapIn-
HaG v. 7.10.2004, abgedruckt in NZG 2004, 1042, 1044 („Mit dem vorliegenden Gesetzent-
wurf soll Punkt 2 – Erweiterung der Haftung für falsche Kapitalmarktinformationen (Arti-
kel 1) … umgesetzt werden.“) belegt das Festhalten an diesem schrittweisen Vorgehen.
Dies übersehen Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 33 Rz. in ihrer Kritik am hier vertretenen Standpunkt.
2 Gegen eine Analogie auch Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 114 f.
3 Insoweit stimme ich Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 249 zu.
4 Einzelheiten bei Fleischer, BB 2002, 1869 (1871 ff.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c, Rz. 44 ff. sowie in den Beiträgen von Bolle, Puttfarken/Schrader, Karpathakis,
Ferrarini/Leonardi, Bolle, Timmerman/Lennarts, Kalss/Oppitz, Böckel/Grünewald, Kowa-
lewski sowie Kulms, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 384 ff. (Belgien), S. 615 ff. (Frankreich), S. 664 ff. (Griechenland), S. 719 ff. (Italien),
S. 764 ff. (Luxemburg), S. 801 ff. (Niederlande), S. 856 ff. (Österreich), S. 923 ff. (Portugal),
S. 1061 ff. (Schweiz), S. 1138 ff. (USA). Großbritannien und Spanien kennen bislang keine
Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, vgl. Leyens und Eckl, in: Hopt/Voigt, Pro-
spekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 547 ff. bzw. S. 978. Zur Situation in den
USA s. auch Miller, Haftungsrecht, S. 86 ff.; Kissner, Verantwortlichkeit, S. 169 ff.
5 Richtlinie 2001/34/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28.5.2001 über die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Börsennotierung und über die hinsichtlich die-
ser Wertpapiere zu veröffentlichenden Informationen, ABl. EG Nr. L 184 v. 6.7.2001, S. 1.
6 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 über In-
sider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12.4.2003,
die bis zum 12.10.2004 in nationales Recht umzusetzen war (Art. 18 Abs. 1). Die
Marktmissbrauchsrichtlinie dient der Gewährleistung von Marktintegrität durch
Verhinderung von Marktmissbrauch (in Gestalt von Insidergeschäften und Markt-
manipulationen). Sie enthält daher einheitliche Vorgaben hinsichtlich der Tat-
bestandsmerkmale der Insidertatsache und der ad-hoc-publizitätspflichtigen Tat-
sache (vgl. § 15 Rz. K10, 51). Auch die Marktmissbrauchsrichtlinie sieht keine
Verpflichtung der Mitgliedstaaten zum Erlass zivilrechtlicher Sanktionen bei Ver-
stößen gegen die Ad-hoc-Publizitätspflicht vor. Sie bestimmt in ihrem Erwägungs-
grund 38 lediglich, dass die Mitgliedstaaten Verstöße gegen die in der Richtlinie
niedergelegten Gebote und Verbote unverzüglich aufdecken und ahnden müssen.
Die Sanktionen sollen ein ausreichendes Maß an Abschreckung entfalten, im
Verhältnis zur Schwere des Verstoßes und den erzielten Gewinnen stehen und
konsequent vollstreckt werden. In Art. 14 Abs. 1 der Richtlinie wird der Erwä-
gungsgrund dahin gehend konkretisiert, dass das nationale Recht geeignete Ver-
waltungsmaßnahmen gegen die für Verstöße Verantwortlichen vorsehen muss.
Vorgaben hinsichtlich straf- oder zivilrechtlicher Sanktionen enthält die Richt-
linie nicht. Es bleibt damit den Mitgliedstaaten überlassen, mit welchen straf-
und/oder zivilrechtlichen Sanktionen sie die Ziele der Richtlinie erreichen wol-
len1, solange gewährleistet ist, dass die Vorgaben der Richtlinie effektiv durch-
gesetzt werden. Im Unterschied dazu sehen Art. 6 der Prospektrichtlinie2 und
Art. 7, 28 der Transparenzrichtlinie eine an die Mitgliedstaaten gerichtete Ver-
pflichtung zum Erlass von zivilrechtlichen Sanktionen für fehlerhafte Prospekte
bzw. fehlerhafte Jahres- und Halbjahresberichte sowie Zwischenmitteilungen und
Rechtsänderungen bei der Ausstattung von Finanzinstrumenten vor (s. auch oben
Rz. 28). Auch Erwägungsgrund Nr. 3 und Art. 1 Nr. 8 der Änderungsrichtlinie
2006/46/EG zur Jahresabschlussrichtlinie 78/660/EWG vom 14.6.20063 verlangen
ebenfalls eine Haftung für fehlerhafte Jahresabschlüsse. Es bleibt abzuwarten, ob
diese Regelung Ausdruck eines Systemwechsels auf Seiten der EU ist4, so dass die
kapitalmarktrechtliche Haftung letztlich in einer Haftungsrichtlinie harmonisiert
werden wird, oder ob die Regelungen punktuell bleiben. In jedem Fall besteht für
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S. 16; zu den Vorarbeiten etwa Dier/Fürhoff, Die geplante europäische Marktmissbrauchs-
richtlinie, AG 2002, 608; v. Ilberg/Neuses, Die Richtlinienvorschläge der EU-Kommission
zum „Einheitlichen Europäischen Prospekt“ und zum „Marktmissbrauch“ aus Sicht der
Praxis – Hintergrund, Inhalt und Kritik, WM 2002, 635 (643 ff.); Seitz, Die Integration der
europäischen Wertpapiermärkte und die Finanzmarktgesetzgebung in Deutschland, BKR
2002, 340 (342 f.); Weber, Der Kommissionsentwurf einer Marktmissbrauchsrichtlinie,
EuZW 2002, 43.
1 Dies stellt auch Punkt 5.3.4 des Kommissionsvorschlags zur Transparenzrichtlinie,
KOM(2003) 138 endgültig v. 26.3.2003, ausdrücklich klar.
2 Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. 11, 2003 betref-
fend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Text
von Bedeutung für den EWR), ABl. EU Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.
3 Richtlinie 2006/46/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2006 zur Än-
derung der Richtlinien des Rates 78/660/EWG über den Jahresabschluss von Gesellschaften
bestimmter Rechtsformen, 83/349/EWG über den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG
über den Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Fi-
nanzinstituten und 91/674/EWG über den Jahresabschluss und den konsolidierten Ab-
schluss von Versicherungsunternehmen, ABl. EU Nr. L 224 v. 16.8.2006, S. 1.
4 Hierfür spricht eine große Wahrscheinlichkeit, ebenso Brellochs, Publizität, S. 96 f.; eher
zweifelnd Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 72.
den deutschen Gesetzgeber Anlass, über die Einführung einer generellen Haftung
für alle Formen fehlerhafter Kapitalmarktinformationen nachzudenken.
IV. Der haftungsbegründende Tatbestand (§§ 37b Abs. 1, 37c Abs. 1)
1. Anspruchsgegner
a) Anknüpfung an § 15
33 Die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen knüpft an den Tatbestand des
§ 15 an. Dies bedeutet allerdings nicht, dass die Anwendungsbereiche der Vor-
schriften vollständig deckungsgleich waren und sind. Bis zum Inkrafttreten des
TUG (dazu unten Rz. 33a) griff der Gesetzgeber bei den §§ 37b, 37c auf die Tat-
bestandsmerkmale des § 15 zurück. Die so geschaffene Parallelität der Anwen-
dungsbereiche war allerdings nie eine vollständige. Während bei der unterlassenen
und der verspäteten Ad-hoc-Mitteilung zugleich ein Verstoß gegen § 15 vorlag, so
dass Deckungsgleichheit der Tatbestände von § 37b und § 15 bestand, war dies bei
§ 37c nicht immer der Fall. Veröffentlichte der Emittent eine frei erfundene und
damit unwahre Mitteilung, war deren Veröffentlichung nach § 15 gerade nicht ge-
boten. Gleiches gilt für den Fall, dass er eine unwahre Ad-hoc-Meldung nicht kor-
rigierte, sondern wiederholte1. Haftungsauslösend ist in dieser Fallgestaltung also
nicht die Verletzung von § 15, sondern das Hervorrufen des Eindrucks einer ech-
ten Ad-hoc-Meldung i.S. des § 15 (s. unten Rz. K56). Deckungsgleichheit von § 15
und § 37c liegt also nur vor, wenn der Anlass für eine Ad-hoc-Meldung vorliegt,
die Insiderinformation inhaltlich aber falsch wiedergegeben wird. Seit Erlass des
TUG weisen die Tatbestände von § 15 einerseits und den §§ 37b, 37c andererseits
einen weiteren Unterschied beim Emittentenbegriff auf:
b) Emittent
33a Die §§ 37b und 37c verpflichten den Emittenten (dazu Rz. 34) von Finanzinstru-
menten, die zum Handel an einer inländischen Börse zugelassen sind (dazu
Rz. 36 ff.), unter bestimmten Voraussetzungen zur Zahlung von Schadensersatz.
Die §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1 knüpften bis zum Inkrafttreten des TUG (s. oben
Rz. 2a) in ihrem sachlichen Anwendungsbereich an die Tatbestandsvoraussetzun-
gen des § 15 Abs. 1 an und setzten dementsprechend voraus, dass die Finanzinstru-
mente des Emittenten an einer inländischen Börse zugelassen waren. In § 37b, 37c
wurde diese Formulierung beibehalten, während das TUG den Anwendungs-
bereich von § 15 nun auf Inlandsemittenten beschränkt. Die Anwendungsbereiche
der Vorschriften sind daher nicht mehr deckungsgleich. Dies mag folgendes Bei-
spiel verdeutlichen. Emittenten ausländischer Rechtsform unterfallen dann § 15,
wenn ihre Finanzinstrumente ausschließlich im Inland notiert sind (§ 2 Abs. 7
Nr. 2). Demgegenüber erfasst der Wortlaut von §§ 37b, 37c auch Emittenten aus-
ländischer Rechtsform, deren Finanzinstrumente sowohl im Heimatstaat als auch
in Deutschland börsenzugelassen sind. Das TUG wollte den internationalen An-
wendungsbereich des WpHG begrenzen, um zu verhindern, dass grenzüberschrei-
tend agierende Emittenten die gleichen Transparenzpflichten in mehreren Mit-
gliedstaaten erfüllen müssen, was bei der nun europaweiten Verbreitung dieser
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1 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 159.
Informationen auch nicht sinnvoll sei1. Der Gesetzgeber hat an keiner Stelle der
Materialien zu erkennen gegeben, dass er gerade bei §§ 37b, 37c an dem weiten
Anwendungsbereich festhalten wollte. Wenn es das erklärte Ziel des TUG war, ge-
rade eine Doppelung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten zu beseitigen, leuchtet
es nicht ein, dass bei der – ohnhehin nur an § 15 anknüpfenden – Haftung nach
§§ 37b, 37c plötzlich am weiten Anwendungsbereich festgehalten wird, der zu
Doppelungen bei der Haftung führen kann. Die Haftung ist Kmerktbezogen. Dies
spricht für das Vorliegen eines Redaktionsversehens und damit für ein Beibehalten
des Gleichlaufs von § 15 und den §§ 37b, 37c2. Maßgebend ist also bei §§ 37b, 37c
der Inlandsemittent.
34Der Tatbestand der §§ 37b und 37c erfasst nur den Emittenten, nicht aber auch
dessen für die Ad-hoc-Mitteilung verantwortliche Organmitglieder3. Ein direkter
Haftungsanspruch gegen die Organmitglieder kommt nach §§ 37b und 37c daher
nicht in Betracht. Zur Eigenhaftung der Organmitglieder aufgrund einer Analogie
zu den §§ 37b und 37c und aus anderen Tatbeständen sowie zum Regress gegen
Organmitglieder s. unten Rz. 131 ff., 134 f.
c) Finanzinstrumente
35Maßgeblich ist der in § 2 Abs. 2b definierte Begriff der Finanzinstrumente (dazu
umfassend oben § 2 Rz. K3 ff.).
d) Zulassung zu einer inländischen Börse
36Die Finanzinstrumente müssen zum Handel an einer „inländischen Börse“ zuge-
lassen sein. Dieser Begriff stammt aus der Zeit, als der deutsche Markt noch in
Amtlicher Markt und Geregelter Markt unterteilt war. Da die Vorschriften an § 15
anknüpfen, ist nunmehr ist der organisierte Markt i.S. des 2 Abs. 5 gemeint4. Der
Wortlaut der §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1 stellt auf die Zulassung zum Markt ab
und erfasst damit nicht solche Finanzinstrumente, die lediglich einbezogen sind
(§ 33 BörsG)5. Die Einbeziehung erfolgt auf Antrag eines Handelsteilnehmers, oh-
ne dass eine Zustimmung des Emittenten nötig wäre. Aus diesem Grunde macht
es Sinn, den Emittenten nicht dem Risiko einer Haftung auszusetzen, wenn er auf
die Einbeziehung in den Handel keinerlei Einfluss hatte. Die Einbeziehung von Fi-
nanzinstrumenten unterfällt als solche daher nicht dem Anwendungsbereich der
§§ 37b und 37c.
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1 RegE TUG, BR-Drucks. 579/06, S. 59.
2 Ebenso Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, § 33 Rz. 161, 184; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte
AG, § 16 Rz. 7; a.A. Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarkt-
information, § 29 Rz. 64.
3 Ebenso Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1476); Sauer, Haftung, S. 87; Mülbert/Steup, in:
Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 185.
4 Anders Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, § 33 Rz. 184, der auf den Begriff des regulierten Markts nach § 32 BörsG ab-
stellt.
5 Zustimmend Sauer, Haftung, S. 77 f.; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg.), Handbuch
börsennotierte AG, § 16 Rz. 6; kritisch Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizi-
tät, § 14 Rz. 7 f.
37 Eine analoge Anwendung der §§ 37b und 37c scheidet ebenfalls aus. Wie die nach-
folgende Betrachtung der einzelnen Fallgruppen der Einbeziehung zeigt, fehlt ent-
weder eine Gesetzeslücke oder es besteht kein eine Analogie rechtfertigendes
Schutzbedürfnis. Nach § 33 Abs. 1 Nr. 1 lit. a BörsG können Wertpapiere einbezo-
gen werden, wenn sie bereits an einer anderen inländischen Börse zum regulierten
Markt zugelassen sind. In diesen Fällen ist der sachliche Anwendungsbereich der
§§ 37b und 37c ohnehin bereits durch die Zulassung der Finanzinstrumente eröff-
net, so dass keine Lücke im Anlegerschutz besteht. Anders ist die Ausgangslage
bei einer Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die bereits an einem organisier-
ten Markt in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum (§ 33
Abs. 1 Nr. 1 lit. b BörsG) zugelassen sind. Der Gesetzgeber geht davon aus, dass
diese Staaten aufgrund der Harmonisierung im Bereich des Kapitalmarktrechts ein
dem deutschen Recht vergleichbares Maß an Anlegerschutz gewähren1. Da die
Richtlinien jedoch die zivilrechtlichen Sanktionen nicht vereinheitlichen (s. oben
Rz. 32), fehlt es gerade hinsichtlich der Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen an einem europaweiten Mindeststandard. Die §§ 37b und 37c gehen vom Aus-
wirkungsprinzip aus (s. unten Rz. 41) und zielen damit auf den Schutz von Anle-
gern am inländischen Kapitalmarkt. Anleger, die ausländische Kapitalmärkte
nutzen, müssen daher grundsätzlich die dortigen Haftungsbedingungen hinneh-
men. Es kann nicht Aufgabe des deutschen Rechts sein, Lücken in ausländischen
Haftungssystemen zu schließen. Diese Erwägungen gelten grundsätzlich auch im
Hinblick auf die dritte Gruppe von Wertpapieren, die in den regulierten Markt ein-
bezogen werden können, also Wertpapiere, die in einem Drittstaat zugelassen
sind. Ihre Einbeziehung ist möglich, wenn an diesem Markt vergleichbare Melde-
und Transparenzpflichten gelten (§ 33 Abs. 1 Nr. 1 lit. c BörsG). Vergleichbare Haf-
tungsregeln als Voraussetzung der Einbeziehung erwähnt der Gesetzgeber gerade
nicht. Außerdem zeigt die Regelung des § 33 Abs. 2 Satz 2 BörsG, dass der Gesetz-
geber die Weiterleitung der auf den ausländischen Märkten veröffentlichten Infor-
mationen im heimischen Markt als ausreichend ansieht. Eine eigenständige inlän-
dische Mitteilungspflicht ist in den Fällen des § 33 Abs. 1 Nr. 1 lit. b und c BörsG
nicht vorgesehen. Wenn aber den Emittenten schon keine Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht im Inland trifft, wird man ihn schwerlich einer inländischen Haftung un-
terwerfen können, die ja gerade an die Mitteilungspflicht gekoppelt ist. Vor diesem
Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass sowohl § 56 Abs. 1 BörsG a.F. (jetzt
§ 33 BörsG n.F.) als auch die §§ 37b und 37c zeitgleich durch das Vierte Finanz-
marktförderungsgesetz eingefügt wurden, muss eine Gesetzeslücke, die eine Ana-
logie rechtfertigen würde, verneint werden2. Die einzige im (inländischen) Anle-
gerschutz bestehende Lücke besteht darin, dass der Anleger nicht erkennen
konnte, ob das von ihm im Inland erworbene Wertpapier zugelassen oder lediglich
einbezogen ist3. Dies allein rechtfertigt jedoch keine Anwendung der Haftungstat-
bestände, denn es wäre Aufgabe des Gesetzgebers gewesen, eine Kennzeichnungs-
pflicht für in den regulierten Markt einbezogene Wertpapiere vorzuschreiben.
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1 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 231.
2 Im Ergebnis auch Möllers/Leisch, NZG 2003, 112 (113); Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter,
Ad-hoc-Publizität, § 14 Rz. 7 f.
3 Zu Recht kritisch deshalb auch Möllers/Leisch, NZG 2003, 112 (113).
38Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr (Open Market) einbezogen sind, unter-
fallen nicht dem Anwendungsbereich des § 15 Abs. 11 und damit auch nicht dem
der §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1. Es wird vorgeschlagen, in Fällen, in denen der
Emittent eines in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiers eine Mitteilung he-
rausgibt, die er als Ad-hoc-Mitteilung bezeichnet, diesen aus § 37c analog haften
zu lassen, wenn diese Mitteilung fehlerhaft war. Er habe schließlich einen Ver-
trauenstatbestand geschaffen und müsse sich widersprüchliches Verhalten (§ 242
BGB) entgegenhalten lassen; zudem liege ein Fall der Ingerenz vor2. Nicht jeder
Missbrauch von Vertrauen und nicht jedes widersprüchliche Verhalten lösen je-
doch Schadensersatzansprüche aus. Der Gesetzgeber hat mit § 15 Abs. 6 Satz 1
klar zu erkennen gegeben, dass er eine Haftung nur in den vom Tatbestand erfass-
ten Fallgruppen zulassen will, um das Haftungsrisiko für die Emittenten nicht
ausufern zu lassen. Wie § 15 Abs. 6 Satz 2 belegt, wollte er in allen übrigen Fällen
allein den steinigen Weg über das Deliktsrecht (dazu Rz. 102 ff.) zulassen3. (Zur
Anwendung der §§ 37b und 37c auf den Neuen Markt s. 3. Aufl. §§ 37b, c Rz. 16
m.w.N.)
39Der Tatbestand des § 15 erfasst nicht nur zugelassene Finanzinstrumente. Der Zu-
lassung zum Handel an einem organisierten Markt steht es gleich, wenn der An-
trag auf Zulassung gestellt ist. Diese zweite Fallgruppe findet in §§ 37b und 37c
keine Erwähnung. Eine richtlinienkonforme Auslegung der §§ 37b und 37c
kommt nicht in Betracht, da die zivilrechtlichen Sanktionen von fehlerhaften Ad-
hoc-Mitteilungen gerade nicht in der Marktmissbrauchsrichtlinie angesprochen
werden (s. oben Rz. 32). Maßgebend sind daher die Entstehungsgeschichte und die
systematische Auslegung. Der Gesetzgeber des AnSVG wollte die §§ 37b und 37c
lediglich redaktionell anpassen (s. oben Rz. 2 m.w.N.). Aus den Gesetzesmateria-
lien ergibt sich kein Anhaltspunkt, dass der Gesetzgeber den Anwendungsbereich
der Vorschriften im Vergleich zu § 15 enger schneiden wollte. Auch sprechen der
Sinn und Zweck der Regelung dafür, die Haftung sowohl für fehlerhafte Ad-hoc-
Mitteilungen in Bezug auf bereits zugelassene Finanzinstrumente als auch in Be-
zug auf Finanzinstrumente, deren Zulassung erst beantragt ist, anzunehmen. Das
Schutzbedürfnis ist in beiden Fällen gleich. Daher ist davon auszugehen, dass es
sich um ein Redaktionsversehen handelt und die §§ 37b und 37c auch Emittenten
von Finanzinstrumenten erfassen, die lediglich einen Antrag auf Zulassung ge-
stellt haben4.
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1 Zu den Gründen der Ausnahme für den Freiverkehr und zur hieran geübten Kritik oben
§ 15 Rz. K45; § 15a Rz. 23 jeweils m.w.N.
2 Möllers/Leisch, NZG 2003, 112 (113); Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizi-
tät, § 14 Rz. 5; zu Recht a.A. Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 20;
Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 164.
3 Dies übersehen Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 92, wenn sie eine Re-
gelungslücke bejahen. Zudem widersprechen sie sich, denn eine Analogie zu den §§ 37b,
37c in anderen als den gesetzlich geregelten Fällen lehnen sie in Rz. 71 gerade ab, da der Ge-
setzgeber bewusst eine punktuelle Regelung („Zwischenschritt“) geschaffen habe. Diese
Aussage muss dann auch für den Freiverkehr gelten.
4 Ebenso Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 21; Maier-Reimer/Paschos,
in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 29 Rz. 65; Möllers/Leisch, in:
KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 91; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch bör-
sennotierte AG, § 16 Rz. 7.
40 Die Vorschriften enthalten keine Konzernklausel, so dass eine Konzernmutterge-
sellschaft, deren Aktien nicht an einer inländischen Börse notiert sind, nicht der
Pflicht zur Ad-hoc-Publizität unterfällt (§ 15 Rz. K49) und damit auch nicht den
§§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1.
41 Die §§ 37b und 37c knüpfen über den Begriff des Inlandsemittenten (s. oben
Rz. 33a) an die Börsenzulassung im Inland an. Nicht zwingend muss der Emittent
auch einen inländischen Sitz haben (vgl. § 2 Abs. 7 Nr. 2). Die Vorschriften erfas-
sen damit auch ausländische Emittenten, deren Finanzinstrumente im Inland zu-
gelassen sind. Sie gehen in diesen Fällen vom Auswirkungsprinzip aus. §§ 37b und
37c kommt damit eine exterritoriale Wirkung zu.
2. Anspruchsberechtigte und Informationspflichtverletzung
a) Überblick
42 Der haftungsbegründende Tatbestand setzt voraus, dass der Emittent eine Insider-
information, die ihn unmittelbar betrifft, nicht oder nicht rechtzeitig veröffent-
licht (§ 37b) bzw. dass der Emittent in einer Mitteilung nach § 15 eine unwahre
Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, publiziert (§ 37c). Das Tat-
bestandsmerkmal der Insiderinformation entstammt § 13, so dass auf die entspre-
chende Kommentierung (§ 13 Rz. K4 ff.) verwiesen werden kann (s. aber auch un-
ten Rz. K56c).
42a Der Tatbestand geht davon aus, dass während einer Desinformationsphase die
Preisbildung am Markt gestört ist. Diese Phase beginnt bei § 37b in dem Zeit-
punkt, in dem eine Ad-hoc-Mitteilung hätte veröffentlicht werden müssen. Bei
§ 37c beginnt die Desinformationsphase mit der Veröffentlichung einer unwahren
Ad-hoc-Meldung. Sie endet in beiden Fällen dann, wenn die nicht veröffentlichte
Insiderinformation bzw. die Unwahrheit der veröffentlichten Information bekannt
wird. Bekannt wird sie entweder durch eine Ad-hoc-Mitteilung des Emittenten
oder durch ein Einsickern in den Markt. Die gesetzliche Umschreibung des Be-
ginns und Endes dieser Phase verursacht allerdings Auslegungsfragen, auf die im
Folgenden im jeweiligen Zusammenhang einzugehen ist (s. unten Rz. KprüfenK47,
47a, 51, 59, 60).
b) Unterlassen der unverzüglichen Veröffentlichung (§ 37b Abs. 1)
aa) Unterlassen
43 § 37b Abs. 1 knüpft eine Schadensersatzpflicht an das gänzliche oder zeitweise
Unterlassen der Veröffentlichung einer Insiderinformation, die ihn unmittelbar
betrifft (zum Tatbestandsmerkmal „unmittelbar betreffen“ s. § 15 Rz. K55 ff.), und
setzt damit eine Pflicht zum Handeln voraus. Diese ergibt sich aus § 15, der Art
und Umfang der Veröffentlichungspflicht im Einzelnen regelt (vgl. die Kommen-
tierung dort).
43a Das Unterlassen beginnt nicht bereits in dem Moment, in dem der Emittent von
der Insiderinformation Kenntnis erlangte, sondern erst dann, wenn der Zeitraum
für eine unverzügliche (hierzu s. unten Rz. 65) Veröffentlichung dieser Informati-
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on nach § 15 Abs. 1 verstrichen ist1. Denn dem Emittenten muss ausreichend Zeit
verbleiben zu überprüfen, ob eine Ad-hoc-Publizitätspflicht besteht.
43bDem Tatbestand des § 37b Abs. 1 unterfällt nicht nur das völlige Unterlassen der
Veröffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung, sondern auch das teilweise Unterlassen
(dazu unten Rz. K56a) und das Unterlassen der unverzüglichen Veröffentlichung2.
Damit löst auch die verspätete Ad-hoc-Mitteilung den Anspruch aus § 37b aus.
43cGleiches gilt für den Fall, dass der Emittent eine an sich gebotetene Berichtigung
einer früheren Ad-hoc-Mitteilung unterlässt oder verspätet publiziert3. Die Pflicht
zur Berichtigung kann sich zum einen aus § 15 Abs. 1 ergeben, wenn der Umstand
der Berichtigung selbst eine Insiderinformation darstellt. Andernfalls ergibt sich
die Pflicht zumindest aus § 15 Abs. 2 Satz 2. Ob die ursprüngliche Information
schuldhaft unwahr war oder nicht, spielt für das Eingreifen der Berichtigungs-
pflicht keine Rolle, wohl aber für die Frage der Haftung (s. unten Rz. 88). Der Um-
stand, dass § 37b die Pflicht zur Berichtigung nicht ausdrücklich erwähnt, dürfte
ebenfalls ein Redaktionsversehen sein, denn auf die Preisbildung am Markt wirkt
sich die Berichtigungspflicht (eine entsprechende Kurserheblichkeit unterstellt4)
ebenso aus wie die Ad-hoc-Meldepflicht. Zudem kann es für die Haftung keine
Rolle spielen, ob die Berichtigungspflicht aus § 15 Abs. 1 folgt, was vom Wortlaut
des § 37b gedeckt wäre, oder aus § 15 Abs. 2 Satz 2. Für eine solche Deutung
spricht vor allem der Wortlaut von § 15 Abs. 6 Satz 1, wonach die §§ 37b, 37c bei
einem Verstoß gegen § 15 Abs. 1 bis 4 eingreifen.
43dAus den gleichen Gründen muss ein Unterlassen der Pflicht zur Veröffentlichung
im Falle der wissentlichen oder der unwissentlichen Weitergabe nach § 15 Abs. 1
Satz 4 oder 5 und zur Nachholung der Veröffentlichung i.S. von § 15 Abs. 3 Satz 2
vom Tatbestand des § 37b unterfallen.
43eVom Tatbestand des Unterlassens kann auch das Missachten der Vorgaben für die
Veröffentlichung der Ad-hoc-Meldung nach der WpAIV erfasst sein, wenn sich der
Verstoß dahingehend auswirkt, dass die Meldung faktisch dem Markt vorenthal-
ten wird. Ein solcher Fall liegt vor, wenn der Emittent gegen § 5 Abs. 1 Nr. 1
WpAIV verstößt und die Ad-hoc-Meldung nur auf seiner Homepage veröffent-
licht5. In gleicher Weise kann sich im Einzelfall ein Verstoß gegen die Formalien
bei der Übersendung an die Medien nach §§ 3a, 4 WpAIV auswirken, etwa wenn
die Empfänger der Information diese nicht als Ad-hoc-Meldung erkennen und sie
deshalb nicht veröffentlichen6. Auch ein Verstoß gegen das Sprachenregime des
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1 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 66; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c Rz. 200.
2 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 260.
3 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 166 f. Eine Analogie zu § 37b befürwortend Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c Rz. 111; Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 31; a.A.
Ekkenga, ZIP 2004, 781 (789).
4 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 166; a.A. Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapital-
marktinformation, § 29 Rz. 71.
5 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 169; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 30 (zu § 15 Abs. 3 a.F.).
6 Ohne nähere Begründung a.A. Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 169.
§ 3b Abs. 1 WpAIV kann bewirken, dass der relevante Markt nicht informiert
wird1. Keinen Fall des Unterlassens soll es darstellen, wenn der Emittent die in
§ 15 Abs. 4 vorgesehene Pflicht zur Vorwegbenachrichtgung von Börsen und BaFin
vergisst oder zu spät erfüllt2. Dies überzeugt nicht. Die Benachrichtigung der Bör-
sen dient dazu, diesen eine Aussetzung des Börsenhandels nach § 25 BörsG zu
ermöglichen, wenn der Handel und damit die Preisbildung durch die Ad-hoc-Mel-
dung gestört wird. Da das Schutzgut der §§ 37b, 37c die ordnungsgemäße Preisbil-
dung an den Märkten ist, kann ein Verstoß gegen § 15 Abs. 4 sehrwohl die Haf-
tungsfolge auslösen. Für diese Auslegung spricht wiederum der Wortlaut von § 15
Abs. 6 Satz 1, wonach die §§ 37b, 37c bei einem Verstoß gegen § 15 Abs. 1 bis 4
eingreifen. Allerdings setzt ein Anspruch nach § 37b wegen Verletzung der Verfah-
rensvorschriften den Nachweis voraus, dass sich der Verstoß gegen die Verfahrens-
vorschriften kausal auf die Preisbildung ausgewirkt hat. Beispielsweise muss der
Anspruchsteller im Falle der Verletzung von § 15 Abs. 4 darlegen und beweisen,
dass die Börsen den Kurs ausgesetzt hätten, dadurch eine ordnungsgemäße Preis-
bildung gewährleistet und er deshalb nicht geschädigt worden wäre. Dies dürfte
höchst selten gelingen.
43f Der Tatbestand des § 37b Abs. 1 unterscheidet zwei Fallgruppen: die unterlassene
oder verspätete Veröffentlichung negativer Insiderinformationen (nachfolgend
Rz. 44 ff.) und die unterlassene oder verspätete Veröffentlichung positiver Insider-
informationen (nachfolgend Rz. K51 ff.).
bb) Negative Insiderinformation (§ 37b Abs. 1 Nr. 1)
44 Die Schadensersatzpflicht erfasst das Unterlassen der unverzüglichen Veröffent-
lichung negativer Insiderinformationen, das in der Praxis den wohl häufigsten Fall
fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen darstellen dürfte3. Die Zuordnung der An-
spruchsberechtigung nach § 37b Abs. 1 Nr. 1 zur Fallgruppe der unterlassenen oder
verspäteten Veröffentlichung einer negativen Insiderinformation ergibt sich nicht
aus dem Wortlaut der Vorschrift, sondern nur aus einer Gesamtbetrachtung des
Tatbestands von § 37b. Denn würde man bei einer solchen Veröffentlichung einer
negativen Insiderinformation § 37b Abs. 1 Nr. 2 anwenden, scheitert der Anspruch
des Anlegers letztlich daran, dass es in diesem Falle an einem durch das Unterlas-
sen kausal verursachten Schaden fehlt. Wenn der Anleger die Finanzinstrumente
vor dem Entstehen der negativen Insiderinformation erwirbt und nach Beginn4 der
Unterlassung, aber noch vor Bekanntwerden der negativen Insiderinformation
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1 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 169.
2 Wie hier Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 30. Ohne nähere Begrün-
dung a.A. Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, § 33 Rz. 169; unentschieden Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b,
c Rz. 109.
3 Es ist daher wenig überraschend, dass die erste auf § 37b Abs. 1 gestützte Klage diese Fall-
gruppe betrifft, OLG Schleswig v. 16.12.2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212 („Mobilcom“); da-
zu Anm. Nietsch, WuB I G 6 § 37b WpHG 1.05.
4 Der Gesetzeswortlaut ist nicht präzise. Maßgeblich muss der Beginn der Unterlassung sein,
da diese ein Dauerdelikt ist; ebenso Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1859); Schä-
fer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 32. Der Beginn der
Unterlassung liegt dann vor, wenn die Zeitspanne, innerhalb derer eine Veröffentlichung
noch als unverzüglich i.S. des § 15 Abs. 1 Satz 1 gilt, abgelaufen ist, so auch Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 71.
wieder veräußert (vgl. § 37b Abs. 1 Nr. 2), wird der durch das Bekanntwerden der
negativen Insiderinformation ausgelöste Kursverlust erst nach dem Verkauf der Fi-
nanzinstrumente eintreten. Der vom Anleger beim Kauf bezahlte und der beim
Verkauf erzielte Preis wurden in diesem Fall von der unterlassenen Ad-hoc-Mittei-
lung nicht beeinflusst.
45Im Falle des Unterlassens der unverzüglichen Veröffentlichung negativer Nach-
richten folgt die Schadensersatzpflicht aus § 37b Abs. 1 Nr. 1. Anspruchsberech-
tigt ist nur derjenige, der die Finanzinstrumente des Emittenten nach der Unter-
lassung, aber vor Bekanntwerden der publizitätspflichtigen Insiderinformation
erwirbt und der bei Bekanntwerden der Insiderinformation noch Inhaber der Fi-
nanzinstrumente ist. Dieser Anleger hätte in Kenntnis der negativen Insiderinfor-
mation diese Finanzinstrumente nicht zu dem tatsächlich gezahlten, sondern zu
einem niedrigeren Preis erworben. Er hat die Finanzinstrumente mithin „zu teu-
er“ gekauft1. Als spätesten Erwerbszeitpunkt sieht das Gesetz das Bekanntwerden
der Insiderinformation vor. Für den Fall, dass die nicht veröffentliche Insiderinfor-
mation in den Markt einsickert und in dieser Zeit noch Erwerbsvorgänge stattfin-
den, könnte man argumentieren, dass die Information bereits teilweise im Markt
sei und in den Preis bereits einfließe, weshalb eine Anspruchsberechtigung ab
dem Beginn des Einsickerns ausscheide. Begründen ließe sich dies mit dem Hin-
weis, dass der Beginn der Desinformationsphase spätestens mit dem Bekanntwer-
den der Insiderinformation ende. Hierzu zähle auch das teilweise Bekanntwerden.
Eine solche Argumentation geht jedoch fehl, denn ausschlaggebend muss die kor-
rekte Preisbildung am Markt sein und diese findet nur statt, wenn die Information
auch vollständig und verlässlich im Markt ankommt. Nur dies entspricht dem
Zweck der §§ 37b, 37c (s. oben Rz. 10 ff.). Kauft also ein Anleger während der Pha-
se des Einsickerns, ist er anspruchsberechtigt2. Die Anspruchsberechtigung endet
in jedem Fall dann, wenn der Anleger die Aktien nach der klarstellenden Ad-hoc-
Mitteilung kauft3.
46Das Gesetz verlangt, dass der Anleger bei Bekanntwerden der negativen Insider-
information noch Inhaber der Finanzinstrumente ist, weil nur in diesem Fall das
Unterlassen des Emittenten zu einem Schaden beim Anleger führt. Hat er bereits
vor dem Bekanntwerden der negativen Insiderinformation die Finanzinstrumente
wieder veräußert, hatte die unterbliebene oder verspätete Ad-hoc-Mitteilung kei-
nerlei Einfluss auf den vom Anleger beim Verkauf erzielten Preis. Auch hier stellt
sich die Frage, wie sich ein Einsickern auswirkt. Würde man hier verlangen, dass
ein Anleger – um anspruchsberechtigt zu sein – die Aktien halten muss, bis das
ganze Ausmaß der Unterlassung bekannt ist, bekämen nur die unbedarften Anle-
ger Schadensersatz, während diejenigen, die eine Markttäuschung frühzeitig ah-
nen, ohne Ersatzanspruch blieben. Zudem könnte der Emittent die Anzahl der ge-
gen ihn gerichteten Schadensersatzforderungen steuern, indem er erst Gerüchte
streut und die korrigierende Ad-hoc-Meldung dann möglichst spät in den Markt
gibt, wenn viele potentiell Anspruchsberechtigte bereits ihre Aktien verkauft ha-
ben. Anspruchberechtigt ist daher auch derjenige, der beim (auch teilweisen) Be-
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1 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 201. KZweimal hintereinander?KMöl-
lers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 212 ff.
3 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 178.
kanntwerden der Insiderinformation noch Inhaber der Papiere ist1. Zusammenfas-
send lässt sich daher feststellen, dass anspruchsberechtigt ist nur derjenige ist, der
die Finanzinstrumente des Emittenten nach der Unterlassung, aber spätestens vor
dem vollständigem Bekanntwerden der publizitätspflichtigen Insiderinformation
erwirbt und der bei vollständigen oder teilweisem Bekanntwerden der Insiderinfor-
mation noch Inhaber der Finanzinstrumente ist.
47 Der Wortlaut von § 37b Abs. 1 Nr. 1 verwendet den Begriff des „Erwerbens“ von
Finanzinstrumenten. Erwerb meint jeden entgeltlichen Vertrag. Der Tatbestand
unterscheidet sich damit von dem des § 15a a.F. Dort waren mit dem Begriff auch
Schenkungen erfasst, um ansonsten leicht mögliche Umgehungen der Mittei-
lungspflicht bei Directors’ Dealings zu verhindern2. Die Entgeltlichkeit des
Erwerbs ergibt sich aus dem Umstand, dass dem Anleger nur dann ein Schaden
entsteht, wenn er die Finanzinstrumente auf Grund der fehlerhaften Ad-hoc-Mit-
teilung „zu teuer“ einkauft3. Der Anleger muss die Finanzinstrumente nach Be-
ginn der Unterlassung erworben haben. Maßgeblicher Erwerbszeitpunkt ist das
schuldrechtliche und nicht das dingliche Geschäft. Denn bereits bei der Verein-
barung des Kauf- bzw. Verkaufspreises entsteht der Schaden des Anlegers; auf die
Erfüllung des schuldrechtlichen Geschäfts kommt es nicht mehr an. Bei Namens-
aktien ist es für die Anspruchsberechtigung unerheblich, ob der Anleger in das Ak-
tienbuch eingetragen ist oder nicht4.
48 Der Anleger muss bei Bekanntwerden der Insiderinformation noch Inhaber der Fi-
nanzinstrumente sein. Die Formulierung dieses Tatbestandsmerkmals erweist
sich als ungenau. Nimmt man die Vorschrift wörtlich, käme es auf die dingliche
Rechtslage an. Bei einem gestreckten Geschäft, bei dem der Anleger die Finanz-
instrumente verkauft, aber noch nicht übereignet hat, muss es jedoch auf den Ab-
schluss des schuldrechtlichen Geschäfts ankommen. Denn zu diesem Zeitpunkt
wirkt sich die Unterlassung der Ad-hoc-Mitteilung auf den vereinbarten Preis
aus5.
49 Das Tatbestandsmerkmal des Bekanntwerdens der Insiderinformation meint die
Kenntniserlangung des maßgeblichen Adressatenkreises von der Insiderinformati-
on, die der Emittent hätte veröffentlichen müssen. Nach § 15 Abs. 3 a.F. waren
Ad-hoc-Mitteilungen an die Bereichsöffentlichkeit zu richten, so dass deren
Kenntniserlangung ausreichte6. Nach Umsetzung von Art. 6 Abs. 1 Unterabsatz 2
der Marktmissbrauchsrichtlinie durch das AnSVG sind Ad-hoc-Mitteilungen nun
auch an das breite Publikum zu richten (vgl. § 5 Abs. 1, 2 WpAIV, Text im Anhang
S. K). Es kommt damit auf den Zeitpunkt an, zu dem das breite Publikum Kennt-
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1 K
2 Einzelheiten 3. Aufl., § 15a Rz. 51 m.w.N. Zur Rechtslage nach dem AnSVG s. oben § 15a
Rz. K64 ff. m.w.N.
3 So Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c
Rz. 197.
4 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 177.
5 Ebenso Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 203.
6 Kümpel/Assmann, 3. Aufl., § 15 Rz. 52 f., die zu Recht darauf hinwiesen, dass im Zeitalter
des Internets der zeitliche Unterschied marginal gewesen sein dürfte.
nis von der Insiderinformation erlangt hat1. Unmaßgeblich ist, wie die Insider-
information bekannt wird. Sie kann vom Emittenten nachträglich veröffentlicht
worden sein, sie kann aber auch allmählich an den Markt durchsickern (s. oben
Rz. K47, 47a).
cc) Positive Insiderinformation (§ 37b Abs. 1 Nr. 2)
50Der Tatbestand erfasst weiterhin das Unterlassen (dazu oben Rz. 43 ff.) der unver-
züglichen Veröffentlichung positiver Insiderinformationen. Beim Unterlassen der
Veröffentlichung positiver Nachrichten sind die zwei Fallgruppen der völlig unter-
lassenen und der verspäteten Ad-hoc-Mitteilungen zu unterscheiden. Die Scha-
densersatzpflicht folgt in diesem Fall aus § 37b Abs. 1 Nr. 2. Da positive Insider-
informationen dem Emittenten günstig sind, wird ein völliges Unterlassen kaum
vorkommen. Praxisrelevant dürfte eher der Fall sein, dass eine positive Insider-
information verzögert veröffentlicht wird, um zuvor ein Insidergeschäft zu täti-
gen. Anspruchsberechtigt ist nur derjenige, der die Finanzinstrumente vor dem
Entstehen2 der Insiderinformation erwirbt und sie nach Beginn3 der Unterlassung,
aber vor Bekanntwerden der positiven Nachricht wieder veräußert. Denn er hat
die Finanzinstrumente „zu billig“ verkauft4. Veräußert er die Finanzinstrumente
dagegen erst nach Bekanntwerden der positiven Nachricht, profitiert er von dem
durch die Nachricht verursachten Kursgewinn und es mangelt ihm daher an ei-
nem Schaden. Die Anspruchsberechtigung besteht nur, wenn der Anleger die Ak-
tien vor Bekanntwerden der positiven Nachricht wieder veräußert hat. Sickert die
positive Information in den Markt ein, muss es auf ihr vollständiges Bekanntwer-
den ankommen, denn erst wenn der Markt die Information komplett verarbeitet
hat, ist der Zustand der Desinformation beendet5. Andernfalls wären zudem sol-
che Anleger benachteiligt, denen die positiven Gerüchte gerade nicht zu Ohren
kamen.
51Die Zuordnung der Anspruchsberechtigung nach § 37b Abs. 1 Nr. 2 zur Fallgruppe
der unterlassenen Veröffentlichung einer positiven InsiderinforInsiderinformation-
mation ergibt sich ebenfalls nicht aus dem Wortlaut der Vorschrift, sondern nur
aus einer Gesamtbetrachtung des Tatbestands von § 37b. Denn bei Anwendung
des § 37b Abs. 1 Nr. 1 würde es an einem durch das Unterlassen kausal verursach-
ten Schaden beim Anleger fehlen. Es gelten die in Rz. 44 angestellten Erwägungen
entsprechend für den hier vorliegenden umgekehrten Fall.
52Hinsichtlich der Definition des Begriffs „Erwerb“ und hinsichtlich des Erwerbs-
zeitpunkts gelten die Erwägungen der Rz. K48 entsprechend. § 37b Abs. 1 Nr. 2
setzt voraus, dass der Anleger die Finanzinstrumente zwischen Beginn und Ende
Sethe 41-hh
K:/OSV/31336/text/ASW5_para37b-37c.3d Seite 41 07.01.09 15:35:08
Schadenersatz wegen Veröffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
ASW5 – 1/902
1 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 211; enger Casper, in: KölnKomm.
KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 40.
2 Dieses Tatbestandsmerkmal erweist sich vor allem bei mehrstufigen Entscheidungsprozes-
sen als problematisch, dazu § 13 Rz. K28 ff. m.w.N.
3 Der Gesetzeswortlaut ist nicht präzise. Maßgeblich muss der Beginn der Unterlassung sein,
da diese ein Dauerdelikt ist; ebenso Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1859); Schä-
fer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 32. Der Beginn der
Unterlassung liegt dann vor, wenn die Zeitspanne, innerhalb derer eine Veröffentlichung
noch als unverzüglich i.S. des § 15 Abs. 1 Satz 1 gilt, abgelaufen ist, so auch Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 71.
4 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
5 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 225.
der Unterlassung veräußert. Mit dem Begriff des „Veräußerns“ ist – aus den glei-
chen Erwägungen, die zum Begriff des „Erwerbs“ angestellt wurden (Rz. K48) – ein
entgeltliches Geschäft gemeint. Maßgeblich ist der Zeitpunkt des schuldrecht-
lichen Vertrags, nicht der dingliche Übergang (s. oben Rz. K48 f.).
dd) Weitere Fallgruppen?
53 Der Gesetzgeber wollte die Haftung der Emittenten auf bestimmte Fallgruppen be-
schränken1. Denn eine schrankenlose Gewährung von Schadensersatzansprüchen
würde die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit der Emittenten gefährden, was wie-
derum die Interessen der Anteilseigner des Unternehmens beeinträchtigt2. Daher
stehen Anlegern, die auf Grund einer unterlassenen oder verspäteten Ad-hoc-Mit-
teilung davon abgehalten wurden, Finanzinstrumente des Emittenten zu erwer-
ben, keine Ansprüche nach § 37b zu3. Gleiches gilt für Anleger, die während der
Zeit der Desinformation des Marktes sowohl das Erwerbs- als auch das Veräuße-
rungsgeschäft tätigen4. Ihr Ausschluss aus dem Tatbestand ist jedoch angebracht,
da die Anleger keinen kausal verursachten Schaden erlitten haben. Wie § 15 Abs. 6
Satz 1 zeigt, ist die Norm abschließend. Weitere Fallgruppen einer Haftung für feh-
lerhafte Ad-hoc-Mitteilungen können daher auch nicht im Wege der analogen An-
wendung des § 37b oder über § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 15 WpHG geltend gemacht
werden.
ee) Rechtfertigung des Unterlassens
54 Der an das Unterlassen anknüpfende Tatbestand des § 37b Abs. 1 entfällt, wenn
im Einzelfall keine Pflicht zur Veröffentlichung bestand, weil die Voraussetzungen
des § 15 Abs. 3 Satz 1 vorliegen5. Da der Befreiungstatbestand durch das AnSVG
reformiert wurde, erteilt die Befreiung nun nicht mehr die BaFin, sondern der
Emittent muss selbst prüfen, ob die Befreiungsvoraussetzungen vorliegen (Prinzip
der Legalausnahme). Beurteilt er diese Frage falsch, unterliegt er – sofern die übri-
gen Tatbestandsvoraussetzungen vorliegen – der Haftung nach den §§ 37b und 37c.
Ein Irrtum über die Befreiungsvoraussetzungen schließt zwar nicht den Tat-
bestand, wohl aber das Verschulden aus, wenn er auf leichter Fahrlässigkeit beruh-
te6. Der Wechsel vom System der behördlichen Befreiung zu dem der Legalausnah-
me hat damit die Haftungsrisiken für den Emittenten erhöht, da Anleger nun
inzident im Schadensersatzprozess die Entscheidung des Emittenten über das Vor-
liegen der Ausnahme überprüfen lassen können. Die frühere Rechtslage erlaubte
dem Emittenten dagegen den Rückzug auf den Standpunkt, dass ihm eine Befrei-
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1 Die bei Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 76, geübte Kritik, dass Inhaber von
Derivaten, die sich auf Wertpapiere des Emittenten beziehen, nicht geschützt werden, hat
sich aufgrund der Änderung des Tatbestands durch das AnSVG erledigt, da nun Inhaber von
Finanzinstrumenten geschützt werden, zu denen Derivate gehören, vgl. § 2b. S. auch Schä-
fer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 22.
2 Begr. DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 432 f.
3 Statt vieler Fleischer, BB 2002, 1869 (1869 f. m.w.N.); Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer,
Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 22. Die Beschränkung des Tatbestands wird kriti-
siert von Baums, ZHR 166 (2002), 375 (379); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (55); Fleischer,
NJW 2002, 2977 (2980) („Bruch“).
4 Ebenso Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1859).
5 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 168. Einzelheiten zur Befreiung oben bei § 15 Rz. K129 ff.
6 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 104, 173 ff.; Mülbert/Steup, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 168, 188.
ung von der BaFin gewährt wurde1. Dem Anleger war im früheren Recht zudem je-
de Möglichkeit abgeschnitten, die Entscheidung der Bundesanstalt anzugreifen.
c) Unwahre Insiderinformation (§ 37c Abs. 1)
aa) Begriff der Unwahrheit
55§ 37c Abs. 1 sieht eine Haftung für den Fall vor, dass der Emittent eine unwahre
Insiderinformation veröffentlicht, die ihn unmittelbar betrifft (zum Tatbestands-
merkmal „unmittelbar betreffen“ s. § 15 Rz. K55 ff.). Die Unwahrheit einer Ad-
hoc-Mitteilung kann sich zum einen daraus ergeben, dass diese inhaltlich unrich-
tig ist, und zum anderen daraus, dass sie unvollständig ist. Eine Unrichtigkeit
liegt vor, wenn die Angaben in der Mitteilung zum Zeitpunkt ihrer Veröffent-
lichung nicht mit der Wirklichkeit übereinstimmen (erfundene Informationen,
Übertreibungen oder kaufmännisch nicht vertretbare Prognosen oder Werturteile).
Unvollständig ist eine Ad-hoc-Mitteilung dann, wenn in ihr nicht alle Angaben
enthalten sind, die der Emittent nach § 15 Abs. 1 veröffentlichen müsste (dazu
§ 15 Rz. K 51), um dem Publikum ein zutreffendes Bild von der publizitätspflichti-
gen Insiderinformation zu verschaffen. Es darf zu keiner Irreführung des Publi-
kums kommen. Dabei ist auf den Gesamteindruck2 der Mitteilung abzustellen3.
Maßstab für die Bestimmung der Unrichtigkeit ist der Horizont eines verständigen
Anlegers4.
55aDa die unvollständige Ad-hoc-Mitteilung immer auch einen Fall des (teilweisen)
Unterlassens (s. oben Rz. 43 ff.) darstellt, ist wie folgt zu unterscheiden: War der
nichtveröffentlichte Teil für sich ad-hoc-publizitätspflichtig, greift § 37b ein. An-
dernfalls ist zu fragen, ob der nichtveröffentlichte Teil der Insiderinformation die
Ad-hoc-Meldung nach ihrem Gesamteindruck zu einer unwahren macht. Dann ist
§ 37c anzuwenden5. Ein Teil des Schrifttums lehnt diese Differenzierung ab und
will stattdessen in Fällen des Teilunterlassens § 37b und 37c kumulativ als gege-
ben ansehen6. Auf Tatbestandsebene ergeben sich keine inhaltlichen Unterschie-
de, wohl aber im Hinblick auf die beweisrechtlichen Anforderungen, da der Be-
weis des Unterlassens leichter zu führen sein dürfte als der der Unwahrheit. Wenn
man jeden Fall des Teilunterlassens unter § 37b fasst, höhlt man den Tatbestand
des § 37c aus.
55bDie §§ 37c Abs. 1, 15 Abs. 1 knüpfen an die Definition der Insiderinformation in
§ 13 an. Aus dem Zusammenspiel dieser Normen ergibt sich, dass der Emittent
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1 Zur Problematik der Erschleichung eines Verwaltungsakts durch Täuschung der BaFin über
die Befreiungsvoraussetzungen Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 14
Rz. 69.
2 Damit sind die Tatbestandsvoraussetzungen denen der Prospekthaftung vergleichbar, vgl.
dazu statt vieler Assmann, in: Assmann/Lenz/Ritz, § 13 VerkProspG Rz. 29 ff.
3 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 36; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c Rz. 128; skeptisch dagegen Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unter-
nehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 172.
4 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87; Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c
WpHG Rz. 32; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 173; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 126.
5 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 31; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c Rz. 107, 129.
6 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 165.
für eine unwahre konkrete Information über nicht öffentlich bekannte Umstän-
de, die ihn unmittelbar betreffen, haften muss1. Eine unwahre Information kann
diese Vorgaben nie erfüllen. Der Gesetzgeber hat in dem Versuch, die Tatbestände
von § 15 Abs. 1 und § 37c Abs. 1 zu synchronisieren, des Guten zuviel getan. Ge-
meint ist, dass die Information für den Fall, dass sie wahr wäre, eine Insiderinfor-
mation i.S. des § 13 darstellte (s. oben Rz. 33)2. Es reicht daher aus, dass der Emit-
tent den Anschein einer Ad-hoc-Meldung verursacht, solange diese – ihre
Wahrheit unterstellt – kurserheblich wäre, denn die §§ 37b, 37c schützen die
Preisbildung (s. oben Rz. 9 ff.) am Markt, weshalb auf dieses Tatbestandsmerkmal
nicht verzichtet werden kann3.
bb) Begriff der Insiderinformation
56 Durch das Anknüpfen an den Begriff der Insiderinformation setzt § 37c voraus,
dass die unwahre veröffentlichte Information bislang nicht der Öffentlichkeit be-
kannt war. Veröffentlicht der Emittent nun eine über ihn kursierende unwahre In-
formation als Ad-hoc-Meldung, könnte er sich darauf berufen, dass es bereits öf-
fentlich war und daher der Tatbestand nicht erfüllt sei. Dieser Einwand wäre ihm
dann verwehrt, wenn man davon ausgeht, dass der Emittent über ihn kursierende
und ihm zu Ohren kommende kursrelevante Informationen durch eine Ad-hoc-
Meldung korrigieren muss. Dann läge ein Verstoß gegen die Berichtigungspflicht
vor, der von § 37b erfasst wird (s. oben Rz. 43c). Eine Pflicht zur Korrektur der un-
zutreffenden Information wird man nur bejahen können, wenn diese ihren Aus-
gangspunkt im Unternehmen hatte, nicht aber bei von außen kommenden Infor-
mationen4. Aber selbst wenn die unwahre Marktinformation nicht aus seiner
Sphäre stammt, darf er sie nicht verstärken, indem er sie in einer Ad-hoc-Meldung
wiederholt. Es ist allgemein anerkannt, dass der Tatbestand des § 37c insoweit te-
leologisch zu reduzieren ist und dem Merkmal „der öffentlich bekannten Informa-
tion“ im Rahmen des § 37c keine Bedeutung zukommt5. Auch insoweit erweist
sich die Verzahnung von § 13 und § 37c als zu weitgehend, denn nähme man sie
ernst, wären bewusste Täuschungen des Marktes plötzlich sanktionsfrei möglich,
was sicherlich nicht der Absicht des Gesetzgebers entspricht. Zu bedenken bleibt
freilich, dass der Anspruchsteller den Nachweis der Kurserheblichkeit der täu-
schenden Ad-hoc-Mitteilung führen muss6, was bei einer zuvor bereits im Markt
befindlichen Information schwer sein dürfte.
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1 So auch Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1858).
2 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1858); Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Hand-
buch börsennotierte AG, § 16 Rz. 10; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 37 f.;
Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 170 f.
3 A.A. Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 122 f.
4 Zur vergleichbaren Problematik bei § 15 Abs. 3 oben § 15 Rz. K168 ff.
5 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 174; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 117 f. (die aller-
dings eine Analogie befürworten); Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1473); Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 37.
6 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 174 a.E.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 38.
cc) Negative Insiderinformation (§ 37c Abs. 1 Nr. 2)
57Wie bei § 37b Abs. 1, lassen sich auch bei § 37c Abs. 1 zwei Fallgruppen unter-
scheiden. Hat der Emittent wahrheitswidrig eine den Kurs negativ beeinflussende
Insiderinformation veröffentlicht, folgt die Schadensersatzpflicht aus § 37c Abs. 1
Nr. 21. Ein Anspruch besteht nur, wenn der Anleger bereits vor der Veröffent-
lichung Inhaber der Finanzinstrumente war und diese nach der Veröffentlichung
der unwahren negativen Insiderinformation, aber vor dem Bekanntwerden der Un-
wahrheit veräußert hat. Der Anleger hat die Finanzinstrumente in diesem Fall auf
Grund der veröffentlichten unwahren negativen Insiderinformation „zu billig“
verkauft.
58Der Anleger muss vor der Veröffentlichung der unwahren Insiderinformation In-
haber der Finanzinstrumente gewesen sein. Die Formulierung dieses Tatbestands-
merkmals erweist sich (wie schon bei § 37b Abs. 1, vgl. Rz. K48 f., 53) als ungenau.
Ausreichend ist, dass der Anleger vor der Veröffentlichung der unwahren negati-
ven Insiderinformation das schuldrechtliche Geschäft über den Kauf der Finanz-
instrumente abgeschlossen hatte; es ist unschädlich, wenn die Finanzinstrumente
ihm erst nach Veröffentlichung der unwahren negativen Insiderinformation über-
eignet wurden, da dies auf den zuvor vereinbarten Preis keinen Einfluss mehr hat.
Ein Teil des Schrifttums will Personen die Anspruchsberechtigung verwehren, die
ihre Anlageentscheidung bereits vor der Veröffentlichung der unwahren Informati-
on getroffen hatten, das schuldrechtliche Geschäft zeitlich aber danach zur Aus-
führung kam, weshalb der Preis bereits durch die unwahre Information beeinflusst
war2. Dieser Ansatz kann nicht überzeugen, denn es kommt allein auf die fehler-
hafte Preisbildung an, nicht aber darauf, ob der Anleger auf die Wahrheit der Infor-
mation vertraut hat (s. oben Rz 10 ff.).
59Der Schadensersatzanspruch besteht nur, wenn der Anleger die Finanzinstrumen-
te vor dem vollständigen (s. oben Rz. K51) Bekanntwerden der Unrichtigkeit der
veröffentlichten Insiderinformation veräußert hat. Das Tatbestandsmerkmal „Be-
kanntwerden“ entspricht dem des § 37b Abs. 1 (s. oben Rz. K50).
dd) Positive Insiderinformation (§ 37c Abs. 1 Nr. 1)
60Im Falle der Veröffentlichung einer den Kurs positiv beeinflussenden unwahren
Nachricht folgt die Ersatzpflicht aus § 37b Abs. 1 Nr. 13. Anspruchsberechtigt ist
derjenige Anleger, der die Finanzinstrumente nach der Veröffentlichung der un-
wahren positiven Insiderinformation erwirbt und der bei Bekanntwerden der Un-
richtigkeit (zu diesem Tatbestandsmerkmal s. oben Rz. K49 f., 59) noch Inhaber
der Papiere ist; der Anleger hat die Finanzinstrumente „zu teuer“ gekauft. Aus-
weislich der Gesetzesmaterialien ist es unerheblich, ob der Anleger die Papiere
später – also nach Bekanntwerden der Unrichtigkeit – veräußert4. Sickert die Tat-
sache, dass die Ad-hoc-Meldung unwahr war, über Gerüchte allmählich in den
Markt ein, ist es für die Anspruchsberechtigung ausreichend, wenn der Anleger
beim teilweisen Bekanntwerden noch Inhaber der Aktien ist (s. oben Rz. K47a).
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1 Eine Zuordnung dieser Fallgruppe zu § 37c Abs. 1 Nr. 1 scheidet aus den zu § 37b Abs. 1 ge-
nannten Gründen aus, vgl. Rz. 44 und 52.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 198.
3 Eine Zuordnung dieser Fallgruppe zu § 37c Abs. 1 Nr. 2 scheidet aus den zu § 37b Abs. 1 ge-
nannten Gründen aus, vgl. Rz. 44 und 52.
4 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 263.
ee) Weitere Fallgruppen?
61 Wie bereits bei § 37b Abs. 1 ausgeführt, wollte der Gesetzgeber die Haftung der
Emittenten auf bestimmte Fallgruppen beschränken. Eine Ausdehnung des § 37c
auf weitere Fallgruppen scheidet daher aus (s. oben Rz. K54).
d) Darlegungs- und Beweislast
aa) Vorliegen einer Insiderinformation
61a Die Darlegungs- und Beweislast für die objektiven Tatbestandsvoraussetzungen
der §§ 37b, 37c trägt der Anspruchsteller1. Macht der Geschädigte das Unterlassen
einer Ad-hoc-Meldung oder deren verspätete Veröffentlichung geltend (§ 37b),
muss er folglich beweisen, dass und ab wann der Emittent veröffentlichungs-
pflichtig war. Dies bedeutet, er muss das Vorliegen einer den Emittenten unmit-
telbar betreffenden Insiderinformation nachweisen. Weiterhin ist nachzuweisen,
dass die Veröffentlichung nicht oder verspätet erfolgte. Stammt die Insiderinfor-
mation aus der Sphäre des Emittenten, handelt es damit um interne Geschehens-
abläufe, bei denen der Geschädigte den Sachverhalt nicht kennt und auch nicht er-
mitteln kann. Da der Emittent die erforderlichen Informationen besitzt oder sich
leicht beschaffen kann, wird man ihm in diesen Fällen die sekundäre Behaup-
tungslast für die Insiderinformation2 und den Zeitpunkt ihres Entstehens auferle-
gen müssen (zur davon zu trennenden Frage, ob die Veröffentlichung unverzüglich
erfolgte, s. unten Rz. 65). Stammt die Insiderinformation dagegen von außen (Ra-
ting, Übernahmeangebot), wird die Information zumeist auch dem Anspruchstel-
ler zugänglich sein, so dass er den Beweis führen kann. Die sekundäre Behaup-
tungslast wird man dem Anspruchsteller aber zubilligen müssen bei der Frage,
wann der Emittent von der Insiderinformation erfahren hat.
61b Macht er einen Anspruch aus § 37c geltend, muss er die Veröffentlichung einer
unwahren Insiderinformation darlegen und beweisen. Der Umstand der Veröffent-
lichung ist regelmäßig unproblematisch. Aus den in Rz. K56b geschilderten Grün-
den muss der Anspruchsteller sodann nachweisen, dass die veröffentlichte Infor-
mation für den Fall, dass sie wahr wäre, eine kurserhebliche Insiderinformation
i.S. des § 13 darstellte. Ob die unwahre Information zuvor bekannt war oder nicht,
ist dabei unerheblich (s. oben Rz. K56c). In der Praxis dürfte der sodann notwendi-
ge Nachweis des Unwahrheit der Meldung die Haupthürde darstellen. Bei Prog-
nosen und Werturteilen kommt es darauf an, ob diese von vornherein unvertretbar
waren oder nicht. Verfügt allein der Emittent über die Faktenbasis für die Prog-
nosen und Werturteile, greifen wiederum die Grundsätze der sekundären Behaup-
tungslast ein3.
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1 OLG Schleswig v. 16.12.2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212 (213) („Mobilcom“; dazu Anm.
Nietsch, WuB I G 6 § 37b WpHG 1.05; OLG Stuttgart v. 15.2.2007 – 901 Kap 1/06, BB 2007,
565 (568) = AG 2007, 250 („Daimler/Schrempp“); dazu Anm. Widder, BB 2007, 572; Mül-
bert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
§ 33 Rz. 175.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 137; Reichold, in: Thomas/Putzo,
ZPO, 29. Aufl. 2008, Vor 284 ZPO Rz. 18, 37; Stadler, in: Musielak, ZPO, 6. Aufl. 2008,
§ 138 ZPO Rz. 10.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 145.
bb) Kurserheblichkeit
61cIm Rahmen der Prüfung des Tatbestandsmerkmals „Insiderinformation“ wird
auch die Kurserheblichkeit relevant. Diese beurteilt sich ausschließlich danach,
ob ein verständiger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung be-
rücksichtigt hätte (§ 13 Abs. 1 Satz 2). Bei diesem Merkmal handelt es sich nicht
um eine dem Beweis zugängliche Tatsache, sondern – vergleichbar der Verkehrs-
auffassung – um eine so genannte Normtatsache oder einen Erfahrungssatz1. Sie
weisen die Besonderheit auf, dass sie nicht – wie Tatsachenbehauptungen – im
Rahmen der Subsumtion als Untersätze eines Syllogismus verwendet werden.
Vielmehr fungieren sie ähnlich einer Rechtsnorm als Obersatz2. Daher bedürfen
sie keiner Behauptung durch die Parteien, sind nicht geständnisfähig, unterliegen
nicht den Regeln der objektiven Beweislast und über sie ist ein Beweisverfahren
nicht zwingend durchzuführen. Ist der Richter/der entscheidende Spruchkörper
kapitalmarkterfahren und hat deshalb zuverlässige Kenntnisse über den Erfah-
rungssatz, kann er seine eigenen Erkenntnisse nutzen. Andernfalls ist eine Be-
weiserhebung durchzuführen3, d.h. zum Beispiel ein Sachverständigenbeweis über
das Verhalten eines verständigen Anlegers einzuholen. Die Erfahrungssätze unter-
liegen der freien Beweiswürdigung. Ihr Beweiswert ist unterschiedlich4. Zur Klar-
stellung sei darauf hingewiesen, dass von dem Erfahrungssatz die Tatsachengrund-
lage zu unterscheiden ist, auf der er beruht. Diese ist selbstverständlich zu
behaupten und zu beweisen.
cc) Voraussetzungen des Befreiungstatbestands
61dWendet der Emittent gegen einen Anspruch aus § 37b ein, dass die Pflicht zur Ver-
öffentlichung der Insiderinformation wegen § 15 Abs. 3 ausnahmsweise nicht be-
stand, ist er nach allgemeinen Beweislastregeln für diesen ihm günstigen Umstand
darlegungs- und beweispflichtig5. Er muss das Vorliegen der einzelnen Befreiungs-
voraussetzungen beweisen. Da die Befreiung kraft Gesetzes eintritt, sobald deren
Voraussetzungen objektiv vorliegen, muss der Emittent aber nicht nachweisen,
dass er zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Befreiung deren Voraussetzun-
gen geprüft oder eine Abwägung vorgenommen hat. Ausreichend ist es, dass ihm
dieser Nachweis nachträglich im Schadensersatzprozess gelingt. Allerdings ist
ihm anzuraten, die Befreiungsvoraussetzungen möglichst zeitnah zu prüfen und
zu dokumentieren. Hat er dies getan und dabei leicht fahrlässig die Voraussetzun-
gen verkannt, muss er das Unterlassen der Ad-hoc-Mitteilung nicht vertreten (s.
oben Rz. K55).
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1 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 139; Foerste, in: Musielak, ZPO,
6. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 3 f.; Leipold, in: Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl. 2008, § 284 ZPO
Rz. 16.
2 Prütting, in: MünchKomm. ZPO, 3. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 44; Foerste, in: Musielak,
ZPO, 6. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 3 f.; Leipold, in: Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl. 2008, § 284
ZPO Rz. 17.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 139; Prütting, in: MünchKomm. ZPO,
3. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 44; Foerste, in: Musielak, ZPO, 6. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 3;
Leipold, in: Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl. 2008, § 284 ZPO Rz. 17.
4 Leipold, in: Stein/Jonas, ZPO, 22. Aufl. 2008, § 286 ZPO Rz. 12.
5 Nietsch, BB 2005, 785 (786 f.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 140 f.;
Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 176; Uwe H. Schneider, BB 2005, 897 (902).
3. Verschulden (§§ 37b Abs. 2, 37c Abs. 2)
a) Haftungsmaßstab, Zurechnung und Beweislast
62 Die Haftung des Emittenten ist auf Vorsatz und grobe Fahrlässigkeit beschränkt.
Die Ausklammerung einfacher und mittlerer Fahrlässigkeit dürfte, auch wenn die
Gesetzgebungsmaterialien dies nicht ausdrücklich thematisieren1, auf der Erwä-
gung beruhen, dass es sich bei der Ad-hoc-Publizität um eine anlassbezogene und
daher oft mit Zeitdruck verbundene Publizitätspflicht handelt2. Zudem muss der
Emittent abschätzen, ob die Insiderinformation Kursbeeinflussungspotential hat.
Prognoseentscheidungen sind aber mit Unwägbarkeiten verbunden3. Schließlich
wird auch der Gesichtspunkt einer Gleichstellung mit dem Sorgfaltsmaßstab der
§ K45 Abs. 1 BörsG, § 12 Abs. 2 WpÜG sowie § 127 Abs. 3 Satz 1 InvG maßgeblich
gewesen sein4.
63 Aufgrund der Pflicht zur ordnungsgemäßen Organisation der gesellschaftsinternen
Kommunikation rechnet die Rechtsprechung der Gesellschaft innerhalb des Un-
ternehmens vorhandenes Wissen ihrer Organmitglieder und Mitarbeiter zu5. Die-
se Zurechnung beruht auf der generellen Erwägung, dass der Rechtsverkehr auf-
grund der Wissensaufspaltung bei Gesellschaften nicht schlechter (aber auch
nicht besser) stehen soll als bei einem Kontakt mit einer natürlichen Person (§ 166
Abs. 1 BGB oder § 31 BGB analog). Folgende Voraussetzungen müssen erfüllt sein:
Es muss eine organisatorisch bedingte Wissensaufspaltung vorliegen, was bei ju-
ristischen Personen regelmäßig der Fall ist. Bei Kenntniserlangung muss das Or-
ganmitglied oder der Mitarbeiter Anlass zur Wissensspeicherung (typischerweise
aktenmäßig festgehaltenes Wissen) gehabt haben. Später muss ein Anlass zum Ab-
ruf des gespeicherten Wissens (vorliegend bei der Frage des Bestehens der Ad-hoc-
Publizität) bestanden haben.
63a Da der Emittent als juristische Person nicht selbst handlungsfähig ist, wird das
Verschulden seiner Organmitglieder analog § 31 BGB und seiner Angestellten
nach § 278 BGB zugerechnet. Zudem muss er sich das Verhalten der Personen zu-
rechnen lassen, derer er sich zur Erfüllung seiner Publizitätspflicht bedient, also
des eingeschalteten Informationsdienstleisters oder des Börsenpflichtblattes; auf-
grund der Einordnung der §§ 37b, 37c als deliktische Tatbestände (s. oben Rz. 23)
erfolgt die Zurechnung über § 831 BGB6. Vorsatz meint das wissentliche und wil-
lentliche Herbeiführen eines rechtswidrigen Erfolgs oder eines Verstoßes gegen ei-
ne gesetzliche Pflicht. Grobe Fahrlässigkeit liegt vor, wenn der Emittent die im
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1 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261, 263.
2 Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 125
m.w.N.
3 Ähnlich Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 52.
4 Dies gilt unabhängig davon, ob man diese Tatbestände ebenfalls als solche deliktischer Na-
tur einordnet. Kritisch zur gesetzgeberischen Konzeption Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c Rz. 150.
5 Zu Einzelheiten der Wissenszurechnung in einer arbeitsteiligen Organisation BGH v.
2.2.1996 – V ZR 239/94, BGHZ 132, 30; BGH v. 15.4.1997 – XI ZR 105/96, BGHZ 135, 202,
sowie monographisch Buck, Wissen und juristische Person, 2001.
6 Ebenso Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 156 ff. Auf § 278 BGB abstel-
lend Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 35 und Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 58, die die §§ 37b, 37c als Fall der Haftung sui generis bzw. Vertrau-
enshaftung einordnen. Anders gelagert ist die Ausgangslage bei § 12 WpÜG, vgl. insoweit
Assmann, in: Assmann/Pötzsch/Uwe H. Schneider, § 12 WpÜG Rz. 52 f.
Verkehr übliche Sorgfalt in ungewöhnlich hohem Maße verletzt und ganz nahe
liegende Überlegungen nicht angestellt oder beiseite geschoben hat sowie dasjeni-
ge nicht beachtet, was sich im gegebenen Fall jedem aufgedrängt hätte1. Dabei ist
auf das am Markt objektiv übliche Verhalten abzustellen2. Grobe Fahrlässigkeit
wird man beispielsweise dann annehmen können, wenn der Emittent konkrete
Anhaltspunkte dafür hatte, dass Zweifel an der Richtigkeit der zur Veröffent-
lichung bestimmten Insiderinformation vorliegen.
64Die negative Formulierung der §§ 37b Abs. 2 und § 37c Abs. 2 und die Heraus-
lösung des Verschuldenserfordernisses aus § 37b Abs. 1 und § 37c Abs. 1 belegen,
dass der Emittent sich entlasten muss. Das Verschulden wird vom Gesetz wider-
leglich vermutet. Der Emittent trägt die Beweislast dafür, dass er das Unterlassen
der Ad-hoc-Mitteilung bzw. die Veröffentlichung einer unwahren Insiderinforma-
tion weder grob fahrlässig noch vorsätzlich zu vertreten hat. Mit der (erst im Re-
gierungsentwurf erfolgten3) Einführung der Beweislastumkehr berücksichtigte der
Gesetzgeber die Verantwortungsbereiche4 und reagierte auf die Beweisschwierig-
keiten, mit denen sich Anleger in den bisherigen Verfahren über Schadensersatz
wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen konfrontiert sahen (s. oben Rz. 5). Auf-
grund der Beweislastverteilung obliegt es den Organmitgliedern, ihre Entschei-
dungen im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizität ausreichend zu dokumentieren, um
spätere Beweisschwierigkeiten zu vermeiden5.
65§ 37b enthält eine doppelte subjektive Komponente. Der Schadensersatzanspruch
setzt Verschulden voraus (§ 37b Abs. 2). Dadurch, dass die Norm die Tatbestands-
voraussetzungen des § 15 Abs. 1 aufgreift, setzt sie zudem voraus, dass die Ad-hoc-
Mitteilung unverzüglich erfolgt. Dieser Begriff wird herkömmlich als Rückgriff
auf § 121 BGB interpretiert6. Die Meldung muss danach ohne schuldhaftes Zögern
(§ 121 Abs. 1 Satz 1 BGB) erfolgen. Der § 15 zugrunde liegende Art. 6 Abs. 1 der
Marktmissbrauchsrichtlinie7 verwendet den Begriff „sobald als möglich“. Es wird
zu Recht darauf hingewiesen, dass dieser Begriff einer einheitlichen Auslegung in-
nerhalb der Mitgliedstaaten bedarf8. Eine Anknüpfung allein am deutschen Maß-
stab des § 121 BGB ist daher nicht überzeugend. Solange aber eine europäische
Vorgabe über eine einheitliche Auslegung des Begriffs fehlt, wird sich die Praxis
an den Vorgaben der BaFin orientieren, die unverzüglich als „ohne schuldhaftes
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1 BGH v. 11.5.1953 – IV ZR 170/52, BGHZ 10, 14 (16); BGH v. 5.12.1983 – II ZR 252/82,
BGHZ 89, 153 (161); BGH v. 17.10.2000 – XI ZR 42/00, BGHZ 145, 337 (340).
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 152 f.
3 Die Beweislastumkehr war im Diskussionsentwurf noch nicht enthalten (DiskE zum 4.
FFG, ZBB 2001, 398 [430 f.]).
4 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
5 So auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 62.
6 Emittentenleitfaden (Stand 15.7.2005), S. 65 f. (www.bafin.de); Entwurf Emittentenleitfaden
K2009, Teil 2, S. 40; Assmann oben § 15 Rz. K248; Versteegen, in: KölnKomm. WpHG, § 15
Rz. 115; a.A. Möllers, in: FS Horn, 2006, S. 473 ff.; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c, Rz. 171; Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 27. Unentschie-
den Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 176.
7 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 über In-
sider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12.4.2003,
S. 16.
8 So Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 171 f.
Zögern“ interpretiert1. Dies bedeutet: Während für das Verschulden nach § 37b
Abs. 2 eine Beweislastumkehr gilt, ist der Tatbestand des § 37b Abs. 1 vom Anle-
ger zu beweisen. Bei verspäteten Ad-hoc-Mitteilungen könnte der Emittent darle-
gen, dass die Verzögerung nicht schuldhaft erfolgte, und es wäre an sich Aufgabe
des Anlegers, das Gegenteil zu beweisen. Mit diesem Kunstgriff liefe die Beweis-
lastumkehr des § 37b Abs. 2 in Fällen verspäteter Ad-hoc-Mitteilungen regelmäßig
leer. Daher muss der Emittent sich sowohl beim Unterlassen einer Ad-hoc-Mittei-
lung als auch bei der verspäteten Ad-hoc-Mitteilung entlasten; er hat daher dar-
zulegen und ggf. zu beweisen, dass die Verzögerung nicht schuldhaft war2. Dies
geht für ihn mit dem Vorteil einher, dass auch hinsichtlich des Merkmals der Un-
verzüglichkeit der Haftungsmaßstab des Absatzes 2 gelten muss. Damit wird zu-
gleich das gesetzgeberische Ziel erreicht, die Haftung nicht zu stark auszuweiten.
65a Maßgeblicher Zeitpunkt für die Beurteilung des Verschuldens ist der Zeitpunkt
der Verletzung der Veröffentlichungspflicht. Allerdings kann sich ein Verschulden
noch im Nachhinein ergeben, wenn der Emittent eine nach § 15 gebotene Nach-
holung oder Korrektur der Veröffentlichung unterlässt3.
b) Verschulden bei unterlassener oder verspäteter Meldung (§ 37b Abs. 2)
66 Im Falle der unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung kann der Emittent zu seiner Entlas-
tung verschiedene Ansatzpunkte wählen.
Er kann beweisen, dass er keine Kenntnis von der publizitätspflichtigen Insider-
information hatte und dass diese Unkenntnis auch nicht auf grober Fahrlässigkeit
beruhte. Stammt die Insiderinformation aus der Unternehmensspäre, wird der
Emittent zur Vermeidung des Vorwurfs der groben Fahrlässigkeit nachweisen
müssen, dass der Vorstand für eine Organisation gesorgt hat, die einen ausreichen-
den Informationsfluss gewährleistet (s. oben Rz. 63)4. Stammt die Information da-
gegen nicht aus dem Unternehmen, dürfte der Entlastungsbeweis leichter zu füh-
ren sein.
Weiterhin kann der Emittent sich dadurch entlasten, dass er nachweist, dass ihm
die Insiderinformation zwar bekannt war, sie aber ex ante nicht geeignet erschien,
erhebliche Kursbewegungen auszulösen5. Die Unkenntnis von der Kurserheblich-
keit darf ihrerseits nicht auf grober Fahrlässigkeit beruhen, die etwa vorläge, wenn
sich der Emittent den üblichen Börsenreaktionen verschließt oder sich überhaupt
keine Gedanken über den Einfluss der Information auf den Kurs gemacht hat. Mit
anderen Worten: Der Emittent muss sich mit dem Börsengeschehen und dem
Kursverlauf der eigenen Aktie insoweit vertraut machen, dass er die Kurserheb-
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1 Im Ergebnis auch Assmann oben § 15 K; Versteegen, in: KölnKomm. WpHG, § 15
Rz. 115 ff.
2 Wie hier Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 63; Casper, in: KölnKomm. Kap-
MuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 36; a.A. Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1474).
3 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 189; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 188 f.
4 Ebenso jetzt Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 166; Mülbert/Steup, in:
Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 188. Zu
Organisationspflichten aufgrund des Insiderrechts Sethe, ZBB 2006, 243 (253 ff.).
5 Ebenso Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, § 33 Rz. 188; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 167; Sauer,
Haftung, S. 89.
lichkeit beurteilen kann. Wenn er dies unterlässt, basiert seine „ins Blaue hinein“
getätigte Einschätzung auf einer evident unzureichenden oder erst gar nicht vor-
handenen Grundlage und ist (zumindest) grob fahrlässig1. Hat sich der Emittent
zwar mit der Börsensituation vertraut gemacht, folgert aus ihr aber erkennbar un-
vertretbare Schlüsse für die Kursrelevanz, liegt ebenfalls grobe Fahrlässigkeit vor2.
Der Emittent muss sich also mit der Marktsituation im Allgemeinen und in sei-
ner Branche vertraut machen. Er kann zudem den im Emittentenleitfaden abge-
druckten Katalog3 kurserheblicher Maßnahmen zu Rate ziehen. Im Zweifel ist er
verpflichtet, den Rat eines Experten einzuholen4.
Nicht zur Entlastung tauglich ist die Argumentation, der Emittent habe keine
Kenntnis von der Pflicht zur Ad-hoc-Publizität gehabt. Wer die Börsenzulassung
beantragt, muss sich der damit verbundenen Folgepflichten vergewissern5.
Ein Irrtum über die Befreiungsvoraussetzungen schließt das Verschulden aus,
wenn er auf leichter Fahrlässigkeit beruhte6 (s. oben Rz. K55). Gleiches gilt, falls
der Emittent aufgrund leichter Fahrlässigkeit verkannt hat, dass die Insiderinfor-
mation ihn unmittelbar betrifft oder dass sie sich auf ihn oder seine Papiere
bezieht7. Dieser eher seltene Fall kann eintreten, wenn der Emittent die Auswir-
kungen von allgemeinen Marktinformationen, die sich unmittelbar auf ihn aus-
wirken, verkennt. Wenig aussichtsreich dürfte auch der Hinweis des Emittenten
sein, er sei davon ausgegangen, die Information sei bereits öffentlich8. Hier trifft
ihn eine Nachforschungspflicht, um den Vorwurf grober Fahrlässigkeit zu vermei-
den.
67Im Falle einer verspäteten Ad-hoc-Mitteilung muss der Emittent beweisen, dass
die Verspätung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlässigkeit beruhte (s. oben
Rz. 65). Dies setzt zunächst voraus, dass der Emittent über eine ausreichende Or-
ganisation für Ad-hoc-Meldungen verfügt. Schaltet er einen Informationsdienst-
leister ein, kann er sich entlasten, wenn er die Veröffentlichung rechtzeitig ver-
anlasst, der eingeschaltete Informationsdienstleister aber die Ad-hoc-Mitteilung
verzögert hat. Da dem Emittenten das Verschulden des Informationsdienstleisters
über § 831 BGB zugerechnet wird (s. oben Rz. 63), entlastet dies den Emittenten al-
lerdings nur, wenn ihm (unter Berücksichtigung des Verschuldensmaßstabs der
§§ 37b, 37c) der Exkulpationsbeweis nach § 831 BGB gelingt, d.h. er den Dienst-
leister ohne grobe Fahrlässigkeit ausgesucht, informiert und überwacht hat.
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1 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 188; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 169.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 169.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15.7.2005), S. 43 f. (www.bafin.de).
4 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1859); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c, Rz. 168; Sauer, Haftung, S. 89; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 56.
5 Ebenso Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1859); Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c, Rz. 181; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmens-
finanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 187. Zu Recht weist Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
37c WpHG Rz. 55, 57, darauf hin, dass ein unvermeidbarer Verbotsirrtum wohl nur höchst
selten vorliegen dürfte.
6 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 104, 173 ff.; Mülbert/Steup, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 168, 188.
7 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 178, 180.
8 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 179.
c) Verschulden bei unwahrer Meldung (§ 37c Abs. 2)
68 Zu seiner Entlastung muss der Emittent im Falle der unwahren Ad-hoc-Mittei-
lung beweisen, dass der Vorstand von der Unwahrheit der gemeldeten Insiderinfor-
mation keine Kenntnis hatte und diese Unkenntnis auch nicht auf grober Fahrläs-
sigkeit beruhte (zur Wissenszurechnung s. oben Rz. 63). Stammt die Information
aus seinem Unternehmen, wird grobe Fahrläsigkeit deutlich eher anzunehmen
sein als bei von außen kommenden Informationen1. Grobe Fahrlässigkeit wird et-
wa auch dann vorliegen, wenn der Emittent zwar die Unrichtigkeit der Insider-
information selbst nicht kannte, er aber wusste, dass die zugrunde liegende Tatsa-
chenbasis unzureichend war2. Ein Verschulden liegt ferner vor, wenn der Emittent
eine bloße Prognose als Tatsache ausgibt oder entgegen der Pflicht aus § 15 Abs. 1
Satz 6 irreführende Kennzahlen verwendet3. Maßgeblich zur Beurteilung des Ver-
schuldens ist der Veröffentlichungszeitpunkt4. Besteht eine Pflicht zur Berichti-
gung der unwahren Ad-hoc-Mitteilung (s. oben Rz. 43c) und wird diese versäumt,
kommt es auf diesen Zeitpunkt an5.
69 Wie der Tatbestand von § 37c Abs. 2 zeigt, muss sich das Verschulden des Emit-
tenten nur auf die Unrichtigkeit der Information, nicht aber auch auf das Kurs-
beeinflussungspotential der unwahren Mitteilung beziehen. Der Emittent kann
sich also nicht damit entlasten, dass er seine Unkenntnis vom Kursbeeinflus-
sungspotential von der unwahren Insiderinformation nachweist6.
V. Schaden und Kausalität
1. Schaden
a) Rückgängigmachung der Wertpapiergeschäfte oder Ersatz der Kursdifferenz?
70 Bei der Prospekthaftung hat der Gesetzgeber die Schadensfeststellung ausdrück-
lich geregelt. In K§ 44 Abs. 1 Satz 1 BörsG ordnet er an, dass der geschädigte Anle-
ger die Übernahme der Finanzinstrumente gegen Erstattung des Erwerbspreises
verlangen kann. Sollte der Anleger die Finanzinstrumente bereits veräußert haben,
erhält er nach K§ 44 Abs. 2 BörsG den Differenzschaden. Eine vergleichbare Rege-
lung enthalten die § 13a Abs. 2 VerkProspG und § 127 Abs. 1 Satz 2 InvG; bei den
§§ 37b und 37c fehlt eine solche. Da die Ad-hoc-Mitteilung – anders als ein Bör-
senprospekt – nicht das Ziel einer Verkaufsanbahnung verfolgt, sondern allein der
Information des Sekundärmarktes dient7, können die börsenrechtlichen Regelun-
gen nicht pauschal übernommen werden. Es sind daher die allgemeinen Grund-
lagen des Schadensersatzrechts (§§ 249 ff. BGB) heranzuziehen.
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1 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 190.
2 Ebenso Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 184; Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 60 a.E.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 184.
4 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 191.
5 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-
markt, § 33 Rz. 191.
6 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 182; Sauer, Haftung, S. 88 f.; Zim-
mer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 41, 61.
7 Zutreffend Fleischer, BB 2002, 1869 (1871).
71Die Schadensberechnung gehört, neben Kausalitätsfragen, zu den umstrittensten
Bereichen der Vorschriften1. Einigkeit besteht noch dahin gehend, dass der Emit-
tent nicht das positive Interesse schuldet. Der Anleger muss also nicht so gestellt
werden, als sei die unveröffentlichte Insiderinformation rechtzeitig veröffentlicht
(§ 37b) bzw. die unwahre Tatsache wahr (§ 37c). Geschuldet ist nur das negative
Interesse. Streitig ist, wie das negative Interesse genau zu bestimmen ist:
72Die ganz herrschende Meinung geht davon aus, dass nur der Kursdifferenzschaden
ersatzfähig ist, da der Schaden des Anlegers nicht durch eine unmittelbare Einwir-
kung auf seine Willensfreiheit, sondern durch eine fehlerhafte Preisbildung am
Markt verursacht worden sei2. Die Gegenansicht sieht den Schaden des Anlegers
in der Einwirkung auf seine Willensfreiheit. Der Anleger könne den Schaden er-
setzt verlangen, den er durch sein Vertrauen auf die Erfüllung der Publizitäts-
pflicht durch den Emittenten bzw. durch sein Vertrauen auf die Wahrheit der ver-
öffentlichten Ad-hoc-Mitteilung erlitten habe. Er sei so zu stellen, als hätte er das
Wertpapiergeschäft nicht getätigt (Vertragsabschlussschaden). Diese Ansicht bil-
ligt ihm deshalb als negatives Interesse die Naturalrestitution in Form der Rück-
gängigmachung des Wertpapiergeschäfts zu. Der Anleger könnte vom Emittenten
Erstattung des gezahlten Kaufpreises gegen Herausgabe der erworbenen Wertpapie-
re verlangen bzw. ihm stünde ein Anspruch gegen den Emittenten auf Verschaf-
fung der Wertpapiere gegen Zahlung des erzielten Verkaufserlöses zu. Der Anleger
könne jedoch anstelle des Vertragsabschlussschadens auch seine durch die Fehl-
information des Marktes entstandenen reinen Vermögensschäden geltend machen
und daher Geldersatz in Höhe des Kursdifferenzschadens verlangen3.
Schließlich wird der Standpunkt vertreten, grundsätzlich sei die Kursdifferenz er-
satzfähig; ausnahmsweise sei die „Rückabwicklung“ des Geschäfts möglich,
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1 Diese Einschätzung teilen auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 241.
2 Barth, S. 253 ff.; Casper, Der Konzern 2006, 32 (34); Casper, in: KölnKomm. KapMuG,
§§ 37b, c WpHG Rz. 54 ff.; Fleischer, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, § 7 Rz. 52;
Fischer zu Cramburg/Royé, in: Heidel, § 37c WpHG Rz. 7; Fuchs/Dühn, BKR 2002, 1063
(1068 f.); Hellgardt, S. 504 f.; Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinfor-
mationshaftung, S. 128 ff.; Langenbucher, ZIP 2005, 239 (240 f.); Maier-Reimer/Webering,
WM 2002, 1857 (1860 ff.); Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapital-
marktinformation, § 29 Rz. 122 ff.; Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 (1635 ff.); Mülbert/
Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33
Rz. 195 ff.; Mülbert, JZ 2002, 826 (835); Rützel, AG 2003, 69 (79); Schäfer, in: Marsch-Bar-
ner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 26; Sauer, ZBB 2005, 24 (30 ff.); Zim-
mer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 86 ff.; Zimmer, WM 2004, 9 (17); wohl auch
Hutter/Leppert, NZG 2002, 649 (654 f.); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (55); Großmann/
Nikoleyczik, DB 2002, 2031 (2035). Die beiden letzten Autoren werden von Möllers/Leisch,
in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 245 zu einer eigenen Ansicht zusammengefasst, wes-
halb sie nicht zwischen drei, sondern vier verschiedenen Ansichten differenzieren.
3 Abram, NZG 2003, 307 (311 f.); Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 113; Dühn, Scha-
densersatzhaftung, S. 177 f.; Escher-Weingart/Lägeler/Eppinger, WM 2004, 1845 (1848 f.);
Frisch, in: Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europäischen Bank-
recht, 2. Aufl. 2009, § 52 Rz. 167; Hennrichs, in: FS Kollhosser, 2004, Bd. 2, S. 201, 206;
Holzborn/Foelsch, NJW 2003, 932 (939 f.); Möllers/Leisch, BKR 2002, 1071 (1073 ff.); Möl-
lers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 240 ff., 295, 302 ff.; Möllers/Leisch, in:
Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 14 Rz. 77–126; Riekers, BB 2002, 1213 (1216 f.); Röss-
ner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1475); Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarkt-
informationshaftung, S. 292 ff.; differenzierend Veil, ZHR 163 (2003), 365 (387 ff.).
wenn zwischen dem Emittenten und dem geschädigten Anleger ein besonderes
Näheverhältnis bestehe1.
b) Schutzzweck der Vorschriften und Art der Schädigung
73 Die Materialien enthalten zur Frage der Art des Schadensersatzes keine ausdrück-
liche2 Aussage zugunsten des Kursdifferenzschadens. Gleichwohl sprechen sie für
diese Position, wenn sie formulieren „Anspruchsberechtigt ist hier der Anleger,
der vor dem Eintritt der Tatsache bereits Inhaber der Papiere war und diese nach
Eintritt der Tatsache, aber vor ihrem Bekanntwerden veräußerte. Der Anleger hät-
te in dieser Konstellation bei Kenntnis der positiven Tatsache die Wertpapiere
nicht zu dem von ihm erzielten, sondern zu einem höheren Preis, veräußert; er
hat die Wertpapiere daher „zu billig“ verkauft. Der Anleger ist auch hier so zu
stellen, als ob der Emittent seine Pflichten ordnungsgemäß erfüllt hätte.“3. In die-
sem Fall hätte der Anleger zu marktgerechten Preisen erworben oder veräußert.
Hieraus lässt sich eine Beschränkung des ersatzfähigen Schadens auf den Kursdif-
ferenzschaden ableiten4. Zentrales Argument für die Ersatzfähigkeit lediglich des
Kursdifferenzschadens ist der Schutzzweck der §§ 15, 37b und 37c. Der Gesetz-
geber will den Anleger vor den Folgen eines unlauteren Einflusses auf die Preisbil-
dung, nicht aber auch vor einem unlauteren Einfluss auf die Willensbildung der
einzelnen Anleger schützen (s. oben Rz. 11 f.)5. Der Anleger muss nur auf die
Richtigkeit der Preisbildung im Allgemeinen vertrauen. Dazu im Einzelnen:
74 Wertpapierkäufer/-verkäufer verfolgen typischerweise das Ziel einer Kapitalanla-
ge, was bei der Auslegung der §§ 37b und 37c zu berücksichtigen ist. Die §§ 37b
und 37c unterscheiden sich somit insbesondere von der Fallgruppe der culpa in
contrahendo (§§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB), bei der es durch eine
Pflichtverletzung zum Abschluss eines nachteiligen Vertrages kommt. Dort ist
zum Ausgleich des Schadens eine Rückgängigmachung des Geschäfts notwendig.
Demgegenüber erreichen die Kapitalanleger bereits mit dem Ersatz der Kursdiffe-
renz ihr mit dem Rechtsgeschäft verfolgtes Ziel. Da es sich zudem um börsenno-
tierte Finanzinstrumente handelt, können sie diese jederzeit wieder erwerben bzw.
veräußern. Somit sind die Anleger auch nicht in einer Position, bei der eine Rück-
gängigmachung des Vertrages zwingend notwendig wäre, um sie aus einer ansons-
ten unlösbaren Lage zu befreien6.
75 Die §§ 37b und 37c sollen die Schäden ausgleichen, die dadurch entstehen, dass
der Emittent in unzulässiger Weise auf die Preisbildung am Markt Einfluss
nimmt. Stellt man auf den Schutzzweck der Norm ab, muss der Anleger so ge-
stellt werden, wie er stünde, wenn die Preisbildung ordnungsgemäß gewesen wä-
re. In diesem Fall hätte er das Wertpapier billiger eingekauft bzw. teurer verkauft.
Zu ersetzen ist damit die Kursdifferenz zwischen dem Kurs, der durch die fehler-
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1 Fleischer, BB 2002, 1869 (1872 f.).
2 Anders Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 (1636).
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261, 263.
4 Fleischer, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, § 7 Rz. 52; Mülbert/Steup, WM 2005,
1633 (1636); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, § 33 Rz. 199; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 87. Gegen ein sol-
ches Verständnis Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 253 ff.
5 Grundlegend a.A. Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 258 ff.
6 A.A. Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 265.
hafte Ad-hoc-Mitteilung ausgelöst wurde, und dem hypothetischen Kurs, der bei
ordnungsgemäßer Erfüllung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht zustande gekommen
wäre (zur Schadensberechnung sogleich Rz. 78, 79 ff.).
76Eine Rückgängigmachung des Wertpapiergeschäfts kann der Anleger dagegen aus
den §§ 37b und 37c nicht verlangen1. Denn deren Schutzzweck besteht nicht
darin, die freie Willensentscheidung des Anlegers zu schützen (s. oben Rz. 10 ff.).
Wenn der Anleger eine schadensrechtliche Rückgängigmachung begehrt, muss er
den Weg über das Deliktsrecht gehen. Hier sind die Tatbestandsvoraussetzungen
deutlich höher, dafür ist aber auch der gewährte Schadensersatz umfangreicher, da
das positive Interesse und damit auch der entgangene Gewinn ersatzfähig sind.
77Als Zwischenergebnis lässt sich daher festhalten, dass der Emittent als negatives
Interesse2 den Kursdifferenzschaden zu ersetzen hat. Schadensersatz in Form einer
Rückgängigmachung der Transaktion kann nicht aus §§ 37b und 37c verlangt wer-
den3. Hierauf haftet der Emittent nur aus Deliktsrecht (s. unten Rz. 123 ff.), wobei
dem Unternehmen über § 31 BGB das Fehlverhalten seiner Organe zugerechnet
wird4. Der geschädigte Anleger kann seine Forderung gegen den Emittenten gel-
tend machen, ohne dass der Grundsatz der Kapitalerhaltung dem entgegenstünde
(zu den §§ 57, 71 AktG s. oben Rz. 6 f.).
c) Verteilung der Kapitalmarktrisiken
78Für die hier vertretene Position, dass Schadensersatz in Form einer Rückgängig-
machung ausscheidet, wird bisweilen als zusätzliches Argument angeführt, dass
man ansonsten dem Emittenten das Risiko schwankender Kurse aufbürde5. Wenn
der Emittent die Aktien auch in schlechten Börsenzeiten gegen Erstattung des ge-
zahlten Kaufpreises übernehmen müsse, werde der Schadensersatzanspruch für
den Anleger faktisch zu einer Versicherung gegen schlechte Kursentwicklungen.
Diese Argumentation überzeugt nicht6. Der Anleger müsste sich in einem solchen
Fall bei der Berechnung des zurückzuzahlenden Preises dasjenige anrechnen las-
sen, was auf die allgemeine schlechte Marktentwicklung zurückzuführen ist.
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1 Der Bundesgerichtshof hat festgestellt, dass der Schadensersatz sowohl in Form der Kursdif-
ferenz als auch in Form der Rückgängigmachung des Aktiengeschäfts erfolgen kann, vgl.
BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359 ff.) („EM-TV“). In seiner Entschei-
dung hat er aber nur zu § 826 BGB Stellung genommen, so dass diese Rechtsprechung nicht
auf die §§ 37b und 37c übertragen werden kann, s. unten Rz. 123 ff.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 244 f. und Rz. 341 ff. bezeichnen die-
se Lösung als „Alternativinteresse“, das sie zum negativen als auch positiven Interesse ab-
grenzen. Dazu genauer unten Rz. 130.
3 Folgt man der Gegenauffassung, die den Anleger vor den Folgen eines unlauteren Einflusses
auf seine Willensbildung schützen will, dann läge der Schaden des Anlegers in der Einwir-
kung auf seine Willensfreiheit. Er könnte Schadensersatz in Form der Rückgängigmachung
des Wertpapiergeschäfts verlangen. Zum Inhalt dieses Anspruchs siehe ausführlich Möl-
lers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 304 ff.
4 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359 ff.) („EM-TV“).
5 Etwa Casper, Der Konzern 2006, 32 (35); Fuchs/Dühn, BKR 2002, 1063 (1068 f.); Steinhauer,
Insiderhandelsverbot, S. 273 f.; Fleischer, BB 2002, 1869 (1871); Fleischer, in: Assmann/
Schütze, Kapitalanlagerecht, § 7 Rz. 52; Hutter/Stürwald, NJW 2005, 2428 (2430); Gott-
schalk, DStR 2005, 1648 (1651); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 199; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer,
Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 26.
6 I.E. auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 267 f.
Denn durch seine Investition an der Börse hat der Anleger die Bereitschaft erklärt,
diese Marktrisiken zu übernehmen1. Wenn er nun den ursprünglich gezahlten
Kaufpreis zurückerhält, inzwischen die Börsenkurse insgesamt aber tief gesunken
sind, muss er dieses zusätzliche Kursrisiko tragen, das gerade nicht auf dem Ver-
halten des Emittenten, sondern auf der Marktentwicklung im Allgemeinen be-
ruht. Er würde durch die komplette Erstattung des gezahlten Kaufpreises besser
gestellt, als er ohne die Schädigung stünde, denn in diesem Falle hätte er bei ei-
nem alternativen Investment auch das allgemeine Marktrisiko zu tragen gehabt.
Derartige Konstellationen lassen sich mit der Rechtsfigur der Reserveursache an-
gemessen lösen, so dass sich der Anleger gerade nicht gegen schlechte Marktent-
wicklungen „versichern“ kann2. Sein Anspruch auf Kaufpreisrückerstattung wäre
um den Betrag zu kürzen, der auf die allgemeine Marktentwicklung zurückzufüh-
ren ist, die ihn also auch dann getroffen hätte, wenn er anstelle des gekauften in
ein anderes Finanzinstrument investiert hätte3. Sowohl die Lösung über eine
Rückgängigmachung der Geschäfte als auch die Kursdifferenzlösung (zur Berück-
sichtigung der allgemeinen Marktrisiken bei dieser s. sogleich Rz. 80) verteilen da-
mit die Kapitalmarktrisiken adäquat.
78a Zu etwas anderen Ergebnissen gelangen Möllers/Leisch. Es sei zunächst der scha-
densrechtliche Grundsatz zu berücksichtigen, wonach zufällige Verschlechterun-
gen des zurückzugewährenden Gegenstands den Schädiger träfen4. Sie folgern für
§§ 37b, 37c hieraus, dass es gleichgültig sei, warum das Wertpapier an Wert verlie-
re. Die Minderung des Vermögens sei in jedem Fall die Folge der täuschungs-
bedingten Investitionsentscheidung5.Auch sie wollen den hypothetische Kausal-
verlauf berücksichtigen. Da sie aber entgegen der hier vertretenen Position davon
ausgehen, dass durch die §§ 37b 37c die Willensfreiheit des Anlegers geschützt
wird, differenzieren sie. Hätte der Anleger anstelle der vorgenommenen Investiti-
on überhaupt nicht investiert, so existiere gar kein hypothetischer Kausalverlauf
und der Anleger erhält den vollen Vertragsabschlussschaden. Hätte der Anleger da-
gegen anstelle des erworbenen Finanzinstruments ein anderes erworben, dann sei
der hypothetisch bei der Alternativinvestition eingetretene Verlust schadensmin-
dernd zu berücksichtigen. Soweit der Anleger leglich den Kursdifferenzschaden
geltend mache, seien allgemeine Marktentwicklungen zu berücksichtigen6.
d) Berechnung des Kursdifferenzschadens, Mitverschulden
79 Zur Berechnung des Kursdifferenzschadens ist der vom Anspruchsteller erzielte
Verkaufspreis bzw. Kaufpreis mit dem hypothetischen Kurs zu vergleichen, den
das Finanzinstrument ohne das schädigende Ereignis erreicht hätte. Bei § 37b ist
also der hypothetische Kurs zu berechnen, den das Finanzinstrument gehabt hätte,
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1 So auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 287.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 316 ff.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 352 f.
4 Zum folgenden Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 269 ff.
5 Dies sehen amerikanische Gerichte offenbar anders, vgl. die Ergebnisse von Rimbeck,
S. 147.
6 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 352 f.
wenn die verspätete oder unterlassene Ad-hoc-Mitteilung rechtzeitig bzw. über-
haupt veröffentlicht worden wäre. Bei § 37c ist der hypothetische Kurs zu errech-
nen, den das Papier erzielt hätte, wäre die Ad-hoc-Mitteilung wahrheitsgemäß pu-
bliziert bzw. die unwahre Ad-hoc-Mitteilung unterlassen worden. Als Richtgröße
kann die Kursveränderung dienen, die das Finanzinstrument unmittelbar nach Be-
kanntwerden der wahren Sachlage genommen hat1. Zur Schadensberechnung
kann man auf die Methoden der modernen Finanztheorie zurückgreifen, wobei
man von der Grundannahme effizienter Kapitalmärkte ausgeht, bei denen sich ei-
ne Information alsbald am Markt verbreitet und in den Wertpapierkursen nieder-
schlägt2. In einem ersten Schritt ist der Zeitraum zwischen dem ersten Bekannt-
werden der Information und der vollständigen Aufnahme dieser Information
durch den Markt zu bestimmen. Als Beginn dieses Beobachtungszeitraums gilt der
Zeitpunkt, zu dem der Emittent die Ad-hoc-Mitteilung nachholt oder die unwahre
Mitteilung richtig stellt. Wesentlich schwieriger ist die Festlegung des Beginns
des Beobachtungszeitraums, wenn die publizitätspflichtige Insiderinformation
schleichend in den Markt einsickert. Hier sind die Umstände des konkreten Ein-
zelfalls maßgebend, also die Art und Geschwindigkeit der Verbreitung, die Ver-
breitungskanäle sowie insbesondere die aus Sicht eines durchschnittlichen Anle-
gers zu beurteilende Wahrscheinlichkeit, dass die einsickernde Information auch
tatsächlich zutreffend ist. Indem der Emittent dieses schleichende Einsickern zu-
lässt und nicht die an sich gebotene Nachholung oder Klarstellung der Ad-hoc-
Mitteilung vornimmt, sind ihm die damit verbundenen prozessualen Risiken auf-
zuerlegen. Der Anspruchsteller kann sich in diesem Fall auf die Darlegung eines
plausiblen Beobachtungsbeginns beschränken. Als Ende des Beobachtungszeit-
raums gilt regelmäßig der Tag, der dem Bekanntwerden der Information folgt3.
Führt die Informationspflichtverletzung im Zeitverlauf zu einer Weiterung des
Vermögensschadens (etwa weil das Bekanntwerden der Falschinformation einen
weiteren Kursabschlag zur Folge hat), ist auch dieser Schaden über §§ 37b, c zu er-
setzen4.
80Die innerhalb des Beobachtungszeitraums ermittelte Kursveränderung ist um all-
gemeine Marktrisiken zu bereinigen, die im Zeitraum zwischen dem vom An-
spruchsteller getätigten Geschäft und dem Ende des Beobachtungszeitraums auf-
getreten sind5. Die Beweislast für die dem Anspruchsteller nachteilige allgemeine
Marktentwicklung trägt der Emittent6. Der Geschädigte muss sich eventuell er-
langte Vorteile anrechnen lassen (Dividenden, beim Anleger endgültig verbleiben-
de Steuervorteile, Bezugsrechte, Zinszahlungen)7.
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1 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 274 ff.; Fleischer, BB 2002, 1869 (1872); Hellgardt,
S. 505 f. Einen Vorschlag zur Pauschalierung des Kursdifferenzschadens machen C. Schäfer/
Weber/Wolf, ZIP 2008, 197 (200 ff.).
2 Grundlegend zur Schadensberechnung Escher-Weingart/Lägeler/Eppinger, WM 2004, 1845
(1849 ff.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 347 ff.; Sauer, Haftung,
S. 366 ff.; Sauer, ZBB 2005, 24 (30 ff.).
3 Fleischer, BB 2002, 1869 (1873 m.w.N.).
4 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 346.
5 Fleischer, BB 2002, 1869 (1873 m.w.N.); Hellgardt, S. 506; Möllers/Leisch, in: KölnKomm.
WpHG, §§ 37b, c, Rz. 352 f.
6 Fleischer, BB 2002, 1869 (1874 m.w.N.); Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c,
Rz. 290; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, § 33 Rz. 204 Fn. 459.
7 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 314 f.
81 Auf die Frage, ob dem Geschädigten Beweiserleichterungen in Form des An-
scheinsbeweises zugute kommen können1, wird es regelmäßig nicht ankommen,
denn das Ob des Schadens ist regelmäßig unstreitig, während die Höhe des Kurs-
differenzschadens streitig und nur schwer zu ermitteln sein wird. Die Berechnung
des Schadens erfordert die Zuziehung eines Sachverständigen. Der Richter kann
gemäß § 287 ZPO bei Vorliegen ausreichender Anhaltspunkte den Schaden ent-
sprechend schätzen.
82 Dem Anleger kann kein Mitverschulden in Form der Verletzung einer Schadens-
minderungspflicht vorgeworfen werden, wenn er die Finanzinstrumente nicht un-
verzüglich wieder verkauft hat, denn beim Kursdifferenzschaden ist es unerheb-
lich, ob er die Finanzinstrumente behält oder nicht2.
2. Kausalität
a) Haftungsbegründende Kausalität
83 Die §§ 37b und 37c gehen davon aus, dass fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen ein In-
formationsdefizit am Markt verursachen, das wiederum zu einer fehlerhaften
Preisbildung führt (s. ausführlich oben Rz. 12). Diese Schutzrichtung zeigt sich da-
ran, dass die Ad-hoc-Mitteilungen geeignet sein müssen, den Börsenkurs des Fi-
nanzinstruments des Emittenten erheblich zu beeinflussen, um überhaupt unter
die Tatbestände der §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1 zu fallen. Zudem belegen die Ge-
setzgebungsmaterialien, dass es dem Gesetzgeber entscheidend darauf ankam,
dass der Anleger „zu teuer“ gekauft bzw. „zu billig“ verkauft hat3. Daher muss
der Anleger nur dartun, dass die Preisbildung fehlerhaft war4, weil nicht alle rele-
vanten Informationen zur Verfügung standen bzw. die veröffentlichten Informatio-
nen unzutreffend waren. Er muss nicht nachweisen, dass er die unwahre Ad-hoc-
Mitteilung positiv kannte (§ 37c) bzw. bei rechtzeitiger Veröffentlichung der
Ad-hoc-Mitteilung von seiner Transaktion Abstand genommen hätte (§ 37b)5. Da-
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1 Dies wird man bei § 37b bejahen können, denn das Unterlassen einer Ad-hoc-Meldung be-
einflusst stets den Preis, Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 359 f.
2 Hellgardt, S. 532; Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 123 ff.; Fleischer/Kalss, AG 2002,
329 (334 f.); Fischer zu Cramburg/Royé, in: Heidel, § 37c WpHG Rz. 7; Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 94; Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität,
§ 14 Rz. 130 (die sowohl bei Ersatz der Kursdifferenz als auch bei Rückgängigmachung der
Transaktion ein Mitverschulden ablehnen); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 210; a.A. Thümmel, DB 2001, 2331
(2333); offen Hutter/Leppert, NZG 2002, 649 (655).
3 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
4 Casper, Der Konzern 2006, 32 (34); Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG
Rz. 49 ff.; Engelhardt, BKR 2006, 443 (448); Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapi-
talmarktinformationshaftung, S. 133 ff.; Kowalewski/Hellgardt, DB 2005, 1839 (1840);
Leisch, ZIP 2004, 1573 (1578); Möllers/Leisch, BKR 2002, 1071 (1079); Mörsdorf, Verant-
wortlichkeit, S. 167 ff.; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 (1860); Sauer, ZBB 2005,
24 (29 f.); C. Schäfer, NZG 2005, 985 (991); Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch
börsennotierte AG, § 16 Rz. 28 ff.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 90; i.E. für
den Kursdifferenzschaden auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 357;
Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (1475 f.).
5 So aber Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 (1636 f.); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/
Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 200 (obwohl sie nur den
Kursdifferenzschaden für ersatzfähig halten); Hutter/Stürwald, NJW 2005, 2428 (2430); Veil,
ZHR 167 (2003), 365 (370).
mit werden von der Vorschrift auch Personen geschützt, die sich bei der Kapital-
anlage eines Finanzintermediärs bedient und deshalb die Ad-hoc-Mitteilung nicht
selbst zur Kenntnis genommen haben. Im Ergebnis wird der Kausalitätsnachweis
sehr leicht zu führen sein. Zudem kann er – folgt man der hier vertretenen An-
sicht – Gegenstand eines Musterverfahrens sein1. Nur in einem Fall wird der
Geschädigte hierauf mehr Mühe verwenden müssen. Wird dem Emittenten eine
Verletzung der Verfahrensvorschriften vorgeworfen, muss der Geschädigte nach-
weisen, dass sich der Verstoß gegen die Verfahrensvorschriften kausal auf die
Preisbildung ausgewirkt hat (s. oben Rz. 43e).
84Gegen die hier vertretene Position lässt sich auch nicht der Wortlaut des § 37c
Abs. 1 anführen. Danach ist derjenige Schaden zu ersetzen, den der Dritte dadurch
erlitten hat, dass er auf die Richtigkeit der unwahren publizierten Insiderinforma-
tion vertraute. Diese Formulierung muss dahingehend verstanden werden, dass
der Anleger auf die Effizienz der Kapitalmärkte und damit auf eine ordnungsgemä-
ße Preisbildung vertraute (ausführlich oben Rz. 10 ff.). Eine pflichtgemäße Ver-
öffentlichung hätte zu einer ordnungsgemäßen Preisbildung geführt, so dass die
Kausalität zwischen Pflichtverletzung und der vom Anleger zu fehlerhaften
Marktbedingungen getätigten Transaktion regelmäßig unproblematisch ist2. Da-
her muss der Anleger nicht nachweisen, dass sein Wille zur Kapitalanlage durch
die Ad-hoc-Mitteilung beeinflusst war. Entsprechendes gilt für § 37b Abs. 1, bei
dem die gesetzliche Formulierung den durch die Unterlassung verursachten Scha-
den für ersatzfähig erklärt.
84aNimmt man entgegen der hier vertretenen Ansicht an, dass die §§ 37b und 37c die
Anleger vor den Folgen eines unlauteren Einflusses auf Ihre Willensbildung schüt-
zen, stünde dem Anleger auch ein Anspruch auf Ersatz des Vertragsabschluss-
schadens zu. In diesem Fall trifft grundsätzlich den Anleger die Beweislast für die
Kausalität zwischen seiner Anlageentscheidung und der fehlerhaften Ad-hoc-Mit-
teilung bzw. der Unterlassung der Veröffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung3.
b) Haftungsausfüllende Kausalität
85Für die haftungsausfüllende Kausalität gelten keine Besonderheiten, so dass die
allgemeinen Regeln zur Anwendung kommen.
VI. Ausschluss des Anspruchs (§§ 37b Abs. 3, 37c Abs. 3)
1. Kenntnis von der nicht veröffentlichten Insiderinformation (§ 37b Abs. 3)
86Ein Schadensersatzanspruch nach § 37b Abs. 1 besteht nicht, wenn der Anleger
die nicht oder verspätet veröffentlichte Insiderinformation im Falle des § 37b
Abs. 1 Nr. 1 zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente oder im Falle des
§ 37b Abs. 1 Nr. 2 bei der Veräußerung der Finanzinstrumente kannte. Der maß-
gebliche Zeitpunkt für die Kenntnis ist das Zustandekommen des schuldrecht-
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1 Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 52.
2 Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 29.
3 Dazu ausführlich Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 319 ff. S. auch un-
ten Rz. 121 f. zur haftungsbegründenden Kausalität bei den deliktischen Ansprüchen des
Anlegers.
lichen Verpflichtungsgeschäft (Erwerb oder Veräußerung)1. Nachträgliche Kennt-
niserlangung schadet nicht. Abzustellen ist ferner allein auf die Kenntnis des
Inhaltes der Information, nicht jedoch auf deren rechtliche Würdigung als Insider-
information2. Der Gesetzgeber ordnet § 37b Abs. 3 als eine abschließende gesetzli-
che Sonderregelung im Hinblick auf das Mitverschulden (§ 254 BGB) des Geschä-
digten im haftungsbegründenden Tatbestand ein3. Liegt ein Fall des § 37b Abs. 3
vor, ist der Anspruch komplett ausgeschlossen, eine Schadensteilung findet nicht
statt4. Den Emittenten trifft nach allgemeinen Grundsätzen die Darlegungs- und
Beweislast für den Ausschluss des Anspruchs5. Der Gesetzeswortlaut stellt ein-
deutig nur auf die positive Kenntnis des Anlegers ab, so dass eine grob fahrlässige
Unkenntnis nicht zu einem Ausschluss des Anspruchs führt6. Dies entspricht den
Regelungen zur Prospekthaftung (K§ 45 Abs. 2 Nr. 3 BörsG, § 127 Abs. 3 Satz 2
InvG).
2. Kenntnis von der Unwahrheit der veröffentlichten Insiderinformation
(§ 37c Abs. 3)
87 Ein Schadensersatzanspruch nach § 37c Abs. 1 besteht nicht, wenn der Anleger
die Unwahrheit der veröffentlichten Insiderinformation im Falle des § 37c Abs. 1
Nr. 1 beim Erwerb der Finanzinstrumente oder im Falle des § 37c Abs. 1 Nr. 2
zum Zeitpunkt der Veräußerung der Finanzinstrumente kannte. Im Übrigen gel-
ten die Ausführungen zu § 37b Abs. 3 entsprechend (s. Rz. 86).
3. Berichtigung bzw. Nachholung der Information
88 Eine unwahre Insiderinformation muss nachträglich berichtigt werden, entweder
weil die Berichtigung selbst den Tatbestand des § 15 Abs. 1 erfüllt oder aber weil
§ 15 Abs. 2 Satz 2 greift (s. oben Rz. K46). Beruhte die unwahre Ad-hoc-Meldung
auf grober Fahrlässigkeit oder Vorsatz, berührt die Berichtigung die einmal ent-
standenen Ansprüche aus §§ 37b Abs. 1 und 37c Abs. 1 nicht mehr7. Die Berichti-
gung verhindert nur, dass weitere Anleger anspruchsberechtigt werden, da mit der
Berichtigung die Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und der
fehlerhaften Preisbildung am Markt unterbrochen wird und dadurch weitere Scha-
densfälle vermieden werden. Beruhte die unwahre Ad-hoc-Meldung dagegen auf
einfacher Fahrlässigkeit oder erfolgte sie schuldlos, kommt eine Haftung nur in
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1 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 237.
2 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 234.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261; ebenso Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c,
Rz. 236; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 77; a.A. Mülbert/Steup, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 209 („Fall feh-
lender haftungsbegründender Kausalitäts“). Zum Mitverschulden des Anlegers aufgrund ei-
ner Verletzung der Schadensminderungspflicht (§ 254 Abs. 2 Satz 1 BGB) s. oben unter
Rz. 82.
4 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 236; Schäfer, in: Marsch-Barner/
Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 23; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c
WpHG Rz. 77.
5 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 239; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
37c WpHG Rz. 82.
6 Ebenso Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 236; Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 77.
7 So auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 238; Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 80.
Frage, wenn die Berichtigung ihrerseits grob fahrlässig oder vorsätzlich unterbleibt
oder verspätet erfolgt.
89Fraglich ist, ob auch eine unterlassene Information nachgeholt werden kann. So-
lange die Information noch nicht in den Markt gesickert ist, handelt es sich um ei-
ne nicht öffentlich bekannte Information, die unter § 13 fällt und die damit nach
§ 15 Abs. 1 publiziert werden kann und muss. Ist aber die Information bereits am
Markt bekannt, verliert sie die Eigenschaft als Insiderinformation und dürfte ei-
gentlich nicht mehr als Ad-hoc-Mitteilung publiziert werden (vgl. § 15 Abs. 2
Satz 1). Gerade die Schadensersatzpflicht aus § 37b belegt jedoch ein Bedürfnis des
Emittenten nach Rechtssicherheit. Er kann schwer beweisen, seit wann genau die
Information am Markt bekannt ist, um den Nachweis zu führen, dass der Kausal-
verlauf unterbrochen wurde. Zudem beendet die Nachholung in jedem Fall das
Dauerdelikt des Unterlassens und führt zum Beginn des Laufs der Verjährung nach
§ 37b Abs. 4. § 15 Abs. 2 Satz 1 dient dem Zweck, missbräuchliche Ad-hoc-Mel-
dungen (z.B. zum Zwecke der Werbung) zu verhindern. Den vorliegenden Fall ei-
ner Nachholung der Ad-hoc-Publizitätspflicht hatte der Gesetzgeber bei der For-
mulierung des § 15 Abs. 2 Satz 1 nicht vor Augen1. Die Norm sollte daher
teleologisch reduziert werden, um die Nachholung einer rechtswidrig unterlasse-
nen Ad-hoc-Mitteilung zu erlauben2. Gestützt wird diese Erwägung durch § 15
Abs. 1 Satz 5 und Abs. 2 Satz 2 (hierzu § 15 Rz. K122 ff. und K186 ff.), aus dem sich
ergibt, dass ein gesetzeskonformer Zustand hergestellt werden soll.
VII. Verjährung (§§ 37b Abs. 4, 37c Abs. 4)
1. Verjährung des Anspruchs nach § 37b
90§ 37b Abs. 4 knüpft in seiner Regelungsstruktur an die Neuregelung der Verjäh-
rung durch das Schuldrechtsmodernisierungsgesetz an, indem er zwischen kennt-
nisabhängiger und kenntnisunabhängiger Verjährung unterscheidet.
91Der Schadensersatzanspruch verjährt in einem Jahr von dem Zeitpunkt an, zu
dem der Anspruchsteller von der Unterlassung oder Verspätung Kenntnis erlangt.
Es handelt sich um eine relative Verjährungsfrist, die an die positive Kenntnis des
jeweiligen Anspruchstellers anknüpft. Dieser muss sowohl um die Insiderinfor-
mation als auch um das Unterlassen ihrer (rechtzeitigen) Veröffentlichung wissen.
Grob fahrlässige Unkenntnis genügt nicht. Wird die Ad-hoc-Mitteilung nach-
geholt, setzt dies die Verjährung nur in Gang, wenn sich aus der nachholenden
Mitteilung auch ergibt, dass die Mitteilung der Information ursprünglich ver-
säumt worden war3. Im Unterschied zu § 199 BGB ist der Verjährungsbeginn nicht
auf das Jahresende verschoben.
92Ohne eine solche Kenntnis verjährt der Anspruch spätestens in drei Jahren seit der
Unterlassung (§ 37b Abs. 4). Die Formulierung „spätestens nach drei Jahren seit
der Unterlassung“ ist wenig präzise, denn die Unterlassung stellt ein Dauerdelikt
und damit einen Zeitraum dar. Zutreffenderweise muss es lauten „spätestens
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Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 210.
3 So auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 96.
nach drei Jahren seit Beginn der Unterlassung“. Auf das Ende der Unterlassung ab-
zustellen macht wenig Sinn, denn wenn der Emittent die Ad-hoc-Mitteilung ganz
unterlässt, würde die dreijährige Verjährungsfrist nie zu laufen beginnen1. Der Ge-
setzgeber wollte jedoch mit Ablauf eines bestimmten Zeitraums Rechtssicherheit
für den Anspruchsgegner schaffen.
93 Die Bestimmung des genauen Zeitpunkts des Beginns der Unterlassung bereitet
Schwierigkeiten, da die Ad-hoc-Mitteilung unverzüglich zu veröffentlichen ist.
Damit wird auf die subjektive Komponente „ohne schuldhaftes Zögern“ abge-
stellt. Zur Bestimmung des genauen Zeitpunkts der Pflicht zur Veröffentlichung
der Ad-hoc-Mitteilung kommt es mithin auf die internen Verhältnisse des Emit-
tenten bei Entstehen der publizitätspflichtigen Insiderinformation an. Die Beweis-
last für die Voraussetzungen der Verjährung trägt derjenige, der sich auf sie beruft.
Die Beweislast liegt damit beim Emittenten. Er muss auch beweisen, wann eine
Veröffentlichung an sich geboten gewesen wäre. Im Ergebnis trägt daher der Emit-
tent nicht nur bei § 37b Abs. 1 (s. oben Rz. 65), sondern auch bei § 37b Abs. 4 die
Beweislast dafür, dass er unverzüglich gehandelt hat.
94 Im Übrigen steckt der Emittent bei einer (lediglich) verspäteten Ad-hoc-Mitteilung
in einem Dilemma. Um dem Vorwurf der Verspätung zu entgehen, wird er be-
haupten, die Veröffentlichung sei zu dem Zeitpunkt, zu dem sie erfolgt ist, gerade
noch rechtzeitig gewesen. Sobald es jedoch um den Ablauf der dreijährigen Verjäh-
rungsfrist geht, die mit der Unterlassung beginnt, ist er umgekehrt daran interes-
siert, den Beginn des Zeitraums der Unterlassung möglichst früh anzusetzen.
2. Verjährung des Anspruchs nach § 37c
95 Die Verjährungsregelung des Schadensersatzanspruchs in § 37c Abs. 4 entspricht
sinngemäß der des § 37b Abs. 4. Verjährungsbeginn ist der Zeitpunkt, zu dem der
Anspruchsteller von der Unrichtigkeit der Insiderinformation Kenntnis erlangt
hat. Die Dauer der Verjährung beträgt ein Jahr. Erlangt der Anleger keine Kennt-
nis, tritt spätestens in drei Jahren seit der Veröffentlichung Verjährung ein. Die Be-
weislast für die Voraussetzungen der Verjährung trägt derjenige, der sich auf sie be-
ruft.
3. Rechtspolitische Erwägungen
96 Die Verjährungsregelungen der §§ 37b Abs. 4 und 37c Abs. 4 weichen stark von
der Regelverjährung der §§ 195, 199 Abs. 3 Satz 1 BGB ab. Der Gesetzgeber lässt
nicht erkennen, warum er diese Abweichung für sinnvoll hält. Vielmehr begrün-
det er nur die Dauer der Verjährungsfrist. Einem Anspruchsteller, der Kenntnis
von der Unterlassung des Emittenten habe, sei es zuzumuten, innerhalb eines Jah-
res die notwendigen rechtlichen Schritte zu ergreifen, um seinen Anspruch gel-
tend zu machen. Im Hinblick auf die Schnelllebigkeit des Geschäftsverkehrs im
Wertpapierbereich und zur Schaffung von Rechtssicherheit werde eine absolute
Verjährungsgrenze von drei Jahren angeordnet. Die börsen- und investmentrecht-
lichen Haftungsvorschriften für fehlerhafte Prospekte enthielten entsprechende
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Verjährungsregeln1. Die Begründung des Regierungsentwurfs wird zu Recht als
verfehlt kritisiert2. Der Gesetzgeber, der gerade erst mit der Schuldrechtsmoderni-
sierung die babylonische Verwirrung im Verjährungsrecht beseitigt hatte, schickt
sich mit diesen Vorschriften an, den alten zu Recht beklagten Zustand einer Zer-
splitterung des Verjährungsrechts wieder herzustellen. Die Begründung, die
Rechtssicherheit erfordere dieses Vorgehen, überzeugt nicht, denn Rechtssicher-
heit ist das tragende Argument für jede Verjährungsvorschrift, gleich welcher Dau-
er. Auch das Argument, die Schnelllebigkeit des Geschäftsverkehrs im Wert-
papierbereich erfordere die kurze Verjährung, vermag nicht zu überzeugen, denn
in § 37a3, der ebenfalls den schnelllebigen Geschäftsverkehr im Wertpapierbereich
betrifft, ordnet der Gesetzgeber eine grundsätzlich dreijährige Verjährungsfrist an.
Mithin bleibt als Rechtfertigung nur der Hinweis, auch in § 46 BörsG, § 127 V
InvG seien vergleichbare Verjährungsregeln enthalten. Dabei verschweigt der Ge-
setzgeber aber, dass er diese Vorschriften ebenfalls mit dem Vierten Finanzmarkt-
förderungsgesetz reformiert und die Verjährungsfrist von sechs Monaten auf ein
Jahr verlängert hat. Begründet wurde dies mit den Erfahrungen der letzten Jahre.
Die Frist von sechs Monaten sei angesichts der Komplexität zahlreicher Sachver-
halte vielfach nicht ausreichend, um die zur Vorbereitung der Geltendmachung ei-
nes Haftungsanspruchs erforderlichen Recherchen durchzuführen. Um hier zu
vermeiden, dass Anleger gezwungen würden, vor einer umfassenden Klärung des
Sachverhalts Klage zur Unterbrechung der Verjährung zu erheben, sei die Verlän-
gerung der Verjährungsfrist auf ein Jahr geboten4. Zu Recht wird die Befürchtung
geäußert, dass auch die einjährige Frist zu kurz sein könnte, um eine umfassende
Klärung des Sachverhalts herbeizuführen5. Dem Bundesrat ist daher zuzustim-
men, wenn er feststellt, dass weder die Regelungsmaterie noch besondere Interes-
sen der Beteiligten Anlass geben, von der regelmäßigen Verjährung abzuweichen6.
97Im Zuge der Beratungen des AnSVG hat der Bundesrat die Bundesregierung erneut
aufgefordert, eine Abschaffung der Sonderregelung der Verjährung in den §§ 37b
Abs. 4 und 37c Abs. 4 zu prüfen7. Auch bei den Beratungen zum Gesetz zur Anpas-
sung von Verjährungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuld-
rechts wurde diese Forderung wiederholt8. Im zweiten Entwurf des KapInHaG
vom 7.10.20049 hat der Gesetzgeber entschieden, angesichts der vielen Erleichte-
rungen, die der Entwurf für geschädigte Anleger vorsah, an der kurzen Verjäh-
rungsvorschrift festzuhalten. Der Gesetzentwurf wurde zurückgezogen (s. oben
Rz. 26 a.E.). Die Verjährungsfrage wird nun im Zuge der Reform des Schuldver-
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7 Stellungnahme des Bundesrates und Gegenäußerung der Bundesregierung, BT-Drucks.
15/3355, S. 3.
8 Stellungnahme des Bundesrates, BR-Drucks. 436/04 (Beschluss), S. 1 f.
9 Abgedruckt in NZG 2004, 1042 ff.
schreibungsrechts1 aufgegriffen und die Bundesregierung hält an ihrer Position
fest. Im Mittelpunkt steht dabei das Argument, der Anleger genieße zahlreiche Be-
weiserleichterungen, weshalb umgekehrt der Emittent rasch Rechtssicherheit be-
nötige. Dieses Argument überzeugt nicht, weil es auch andere Bereiche des Rechts
gibt (z.B. im Bereich der Produkthaftung), bei denen der Geschädigte Beweis-
erleichterungen genießt, ohne dass dies die Verjährung beeinflusst. Die Beweis-
erleichterungen nach § 37b Abs. 2, § 37c Abs. 2 werden aber nicht gewährt, um
dem Anleger eine Wohltat zu erweisen, sondern weil ihm der Beweis interner Vor-
gänge beim Emittenten unmöglich ist. Vor diesem Hintergrund ist fraglich, ob dies
eine Kompensation erforderlich macht. Wiederholt wird zudem der Hinweis auf
die Schnelllebigkeit des Geschäftsverkehrs im Wertpapierbereich (Volatilität der
Märkte und rasch abnehmende Bedeutung der Ad-hoc-Meldung), die eine rasche
Verjährung erforderlich mache. Die Schnelllebigkeit als solche findet sich aber
auch in anderen Bereichen des Wirtschaftsverkehrs. Trotzdem hat der Gesetzgeber
diese Bereiche der allgemeinen Verjährung unterstellt. Schnelllebigkeit als solche
ist also nicht per se ein Argument für eine kurze Verjährung. Vielmehr muss die
Schnelllebigkeit für den Schuldner besondere Schwierigkeiten verursachen. Dies
zeigt das Beispiel des § 377 HGB, bei dem berücksichtigt wird, dass sich bei ho-
hem Warenumsatz mit zunehmendem Zeitablauf die Schwierigkeiten für den
Schuldner vergrößern, die Beweislage zu rekonstruieren, und der Schuldner zur
Verhütung weiterer Schäden ein Interesse hat, rasch von Mängeln seiner Ware zu
erfahren. Solche Argumente sind bei fehlerhafen Ad-hoc-Mitteilung nicht ersicht-
lich. Der Hinweis der Bundesregierung, die Volatilität der Märkte nehme zu und
die Bedeutung von Ad-hoc-Meldungen nehme rasch ab, sind Hinweise auf Proble-
me im Bereich der Kausalität und Schadensberechnung. Diese Probleme können
aber bereits Tage nach der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung auftreten. Sie werden
durch eine kurze Verjährung also nicht gelöst. Eine kurze Verjährung wäre nur ge-
rechtfertigt, wenn die Probleme im Bereich der Kausalität und Schadensberech-
nung gerade mit zunehmendem Zeitablauf größer werden. Betrachtet man die der-
zeit diskutierten Fallgestaltungen, treten die Schwierigkeiten im Bereich der
Kausalität und der Schadensberechnung aber bereits innerhalb kurzer Zeit nach
der Ad-hoc-Meldung auf und vergrößern sich nicht. Die Schwierigkeit, zwischen
der fehlerhaften Preisbildung nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und all-
gemeinen Marktentwicklungen zu differenzieren, ist bereits innerhalb der ersten
Monate nach der Ad-hoc-Meldung vorhanden und erfordert die Einholung eines
Sachverständigengutachtens. Da die Marktdaten über vergangene Jahre weiterhin
zugänglich sind, wird dessen Aufgabe mit Zeitablauf nicht schwerer. Eine über-
zeugende Begründung, warum die vom allgemeinen Verjährungsregime abwei-
chende Verjährung in §§ 37b, 37c gerechtfertigt ist, steht also weiterhin aus.
4. Einwirkende Anspruchskonkurrenz?
98 Die Regelung der Verjährung betrifft nur die Ansprüche aus den §§ 37b und 37c.
Daneben bestehende deliktische Ansprüche setzen regelmäßig Vorsatz voraus (da-
zu im Einzelnen unten Rz. 102 ff.) und rechtfertigen damit längere Verjährungs-
fristen. Die in §§ 37b Abs. 4 und 37c Abs. 4 zum Ausdruck kommende Privilegie-
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rung von Wertpapiergeschäften lässt sich nicht auf vorsätzliche unerlaubte Hand-
lungen übertragen1.
VIII. Konkurrenzen (§§ 37b Abs. 5, 37c Abs. 5)
1. Ansprüche gegen den Emittenten
a) Vertragliche Ansprüche
99§§ 15 Abs. 6 Satz 2, 37b Abs. 5 und 37c Abs. 5 legen fest, dass weiter gehende An-
sprüche, die sich nach den Vorschriften des bürgerlichen Rechts auf Grund von
Verträgen oder vorsätzlichen unerlaubten Handlungen (z.B. aus § 826 BGB) erge-
ben können, unberührt bleiben2. Die Regelung entspricht K§ 47 Abs. 2 BörsG. Da
zwischen dem Emittenten und dem Anleger auf dem Sekundärmarkt regelmäßig
keine vertraglichen Beziehungen bestehen, scheiden vertragliche Ansprüche aus3.
Allein aus der Tatsache, dass der Emittent gesetzlich verpflichtet ist, die Anleger
im Wege der Ad-hoc-Mitteilung laufend über bedeutende Vorgänge im Unterneh-
men zu unterrichten, kann man noch keine Sonderrechtsbeziehung zwischen
Emittent und Anleger ableiten4. Es fehlt jeder Anhaltspunkt für eine Sonder-
rechtsbeziehung wie etwa ein rechtsgeschäftlicher Kontakt, ein Vertrauensver-
hältnis oder eine Nähebeziehung. Die Pflichten gegenüber den Anlegern sind rein
aufsichtsrechtlich veranlasst und dienen der Information des Marktes im All-
gemeinen. Die Ad-hoc-Mitteilung ist daher gerade nicht von einem Willen des
Emittenten getragen, mit einzelnen Anlegern eine Rechtsbeziehung einzugehen.
Auch der Umstand, dass der Anleger sich auf den Wahrheitsgehalt der Ad-hoc-
Mitteilung verlässt, begründet als solcher ebenfalls noch keine Sonderrechtsbezie-
hung. Vielmehr liegt gerade eine Konstellation vor, die im deutschen Recht typi-
scherweise mit den Mitteln des Deliktsrechts erfasst wird. Bestätigt wird diese
Auffassung durch die Einführung der §§ 37b und 37c, die deliktischer Natur sind
(s. oben Rz. 17 ff.). Im Übrigen besteht seit der Einführung dieser Haftungstat-
bestände auch kein Bedarf mehr, eine Sonderrechtsbeziehung zu konstruieren.
b) Ansprüche aus Prospekthaftung
100Ad-hoc-Mitteilungen stellen keine Prospekte im Sinne der spezialgesetzlichen
Prospekthaftung dar5. Umstritten ist, ob fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen eine
Haftung aufgrund der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung auslösen. Ein Pro-
spekt dient dazu, dem Anleger ein zutreffendes Bild über das Beteiligungsobjekt
zu verschaffen. Ein Prospekt muss ihn über alle Umstände, die für seine Entschlie-
ßung von wesentlicher Bedeutung sind oder sein können, sachlich richtig und
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ersatzhaftung, S. 115 f.
5 Unstreitig, vgl. etwa Braun/Rotter, BKR 2003, 918.
vollständig unterrichten. Er stellt daher umfassende Informationen über den Emit-
tenten und das Finanzinstrument zur Verfügung. Demgegenüber enthalten Ad-
hoc-Mitteilungen regelmäßig nur anlassbezogene Einzelinformationen. Sie erhe-
ben – anders als die Prospekte – erkennbar nicht den Anspruch, das Publikum des
Sekundärmarktes umfassend über den Emittenten zu informieren. Daher stellen
sie keinen Prospekt i.S. der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung dar, so dass
diese keine Anwendung auf fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen findet1. Gegen die-
sen Standpunkt wird das Argument vorgebracht, dass K§ 45 Abs. 2 Nr. 4 BörsG ei-
ne Berichtigung eines Prospektes im Wege der Ad-hoc-Mitteilung erlaube. Dies be-
lege, dass die Ad-hoc-Mitteilung, auch wenn sie lediglich eine einzige Information
beinhalte, als Prospekt im Sinne der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung ge-
wertet werden müsse2. Dieses Argument überzeugt nicht. Bildlich gesprochen
wird hier das Wundpflaster mit dem ganzen Patienten gleichgesetzt.
101 Selbst wenn man diesen Standpunkt nicht teilen will, scheitert eine Anwendung
der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung auf unwahre Ad-hoc-Mitteilungen an
der Sperrwirkung des § 37c. Diese beruht vor allem auf dem Gesichtspunkt, dass
§ 37c eine Haftung nur bei grober Fahrlässigkeit vorsieht, während die bürgerlich-
rechtliche Prospekthaftung bereits bei einfacher Fahrlässigkeit greift3. Handelt es
sich bei der Ad-hoc-Mitteilung um eine verkleidete Marketingmaßnahme, will
ein Teil des Schrifttums diese von der Sperrwirkung ausnehmen, da sie nicht den
Tatbestand der Ad-hoc-Mitteilung erfüllt4. Dieser Standpunkt überzeugt nicht,
denn § 37c knüpft rein formal an die Veröffentlichung einer Mitteilung i.S. des
§ 15 an, die den Anschein einer wahren Insiderinformation erweckt. Ein Verstoß
gegen § 15 Abs. 2 führt nicht dazu, dass sich die als Ad-hoc-Mitteilung gekenn-
zeichnete Nachricht nun in eine andere Form der Information umwandelt.
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1 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1727) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 –
II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1732) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM
2004, 1721 (1722) („Infomatec“); Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 106 ff.; Groß, WM 2002,
477 (479 f.); Krause, ZGR 2002, 799 (832 ff.); Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht,
Rz. 9.27; Möllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 13 Rz. 35; Mörsdorf, Verantwort-
lichkeit, S. 97 ff.; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzie-
rung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 146; Rützel, AG 2003, 69 (71); Sauer, Haftung, S. 55 ff.; Siol,
in: Bankrechts-Handbuch, § 45 Rz. 48; ebenso Assmann, Die Befreiung von der Pflicht zur
Veröffentlichung eines Börsenzulassungsprospekts nach § 45 Nr. 1 BörsZulVO und die Pro-
spekthaftung: Eine Lücke im Anlegerschutz?, AG 1996, 508 ff. (in Bezug auf eine schriftli-
che Darstellung i.S. des § 45 Nr. 1 BörsZulVO a.F.); Assmann, Entwicklungslinien und Ent-
wicklungsperspektiven der Prospekthaftung, in: FS Kübler, 1997, S. 317, 339, der den
Vorrang spezialgesetzlicher Tatbestände vor der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung be-
tont; a.A. Braun/Rotter, BKR 2003, 918 ff.; Brondics/Mark, Die Verletzung von Informati-
onspflichten im amtlichen Markt nach der Reform des Börsengesetzes, AG 1989, 339 (346);
KSchäfer/Hamann?KHamann, in: Schäfer, §§ 45, 46 BörsG a.F. Rz. 30; Baumbach/Hopt,
HGB, § 47 BörsG Rz. 4; Schwark, in: Schwark, §§ 44, 45 BörsG Rz. 16 (ohne Begründung);
unklar Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 268 ff.,
der weder auf S. 270 noch den in Bezug genommenen S. 194 ff. darlegt, ab wann eine Ad-
hoc-Mitteilung den Tatbestand des Prospekts erfüllen soll.
2 Braun/Rotter, BKR 2003, 918 (925).
3 Braun/Rotter, BKR 2003, 918 (923); Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 110; Mörsdorf, Verant-
wortlichkeit, S. 99 f., verneint zwar die Sperrwirkung, kommt aber mit anderer Begründung
auch zu dem hier vertretenen Ergebnis.
4 Braun/Rotter, BKR 2003, 918 (923).
c) Ansprüche aus Delikt
102Eine Haftung aus § 823 Abs. 1 BGB scheidet aus, da durch die fehlerhafte Ad-hoc-
Mitteilung regelmäßig nicht in den rechtlichen Bestand der Mitgliedschaft des Ak-
tionärs eingegriffen oder diese beeinträchtigt wird1. Es handelt sich um reine Ver-
mögensschäden.
103Daher kommen als Anspruchsgrundlagen nur § 823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit
einem Schutzgesetz bzw. § 826 BGB in Betracht, wobei das Verhalten der handeln-
den Organmitglieder dem Emittenten jeweils nach § 31 BGB zugerechnet wird.
aa) § 823 Abs. 2 BGB, § 15 WpHG
104Wie § 15 Abs. 6 a.F. zeigt, soll § 15 nicht die Eigenschaft eines Schutzgesetzes zu-
kommen2. Mit der Einführung der §§ 37b und 37c durch das 4. FFG hat der Ge-
setzgeber zu erkennen gegeben, dass der Emittent nur unter den engen Vorausset-
zungen dieser Normen für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen haften soll. An der
§ 15 fehlenden Schutzgesetzeigenschaft wollte er nichts ändern3. Der Zweck des
§ 15 besteht allein im Schutz der Preisbildung und der Funktionsfähigkeit der
Märkte, also im Funktionenschutz. Gegen diese gesetzgeberische Intention könn-
te man einwenden, dass Funktionenschutz und Individualschutz zwei Seiten der-
selben Medaille sind und sich damit nicht trennen lassen4. Es ist sicherlich zutref-
fend, dass beide Aspekte zusammenhängen. Jedoch kennt das Aufsichtsrecht
zahlreiche Gestaltungen, in denen die Durchsetzung des Anlegerschutzes und da-
mit auch des Individualschutzes gerade nicht mit Mitteln des Schadensersatz-
rechts erfolgt, sondern allein im Wege verwaltungsrechtlicher oder straf- und ord-
nungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen. Individualschutz wird in diesen Fällen
reflexartig vermittelt. Da der Gesetzgeber mit der Einführung der §§ 37b und 37c
eine spezielle Schadensersatzpflicht bei Verletzungen der Ad-hoc-Publizitäts-
pflicht aufgestellt hat, ist daneben kein Platz für eine Haftung aus § 823 Abs. 2
BGB, § 15 WpHG5.
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1 OLG München v. 1.10.2002 – 30 U 855/01, AG 2003, 106 (107) („Infomatec“); LG Bonn v.
15.5.2001 – 11 O181/00, AG 2001, 484 (485) („Refugium“); Brellochs, Publizität, S. 109; Eh-
ricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 272; Mörsdorf,
Verantwortlichkeit, S. 101 f.; Sauer, Haftung, S. 38 ff.
2 So schon der Bericht des Finanzausschusses zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/7918, S. 102.
3 Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 245.
4 Grundlegend zu den Funktionen des Anlegerschutzes Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht
der Banken, 1975, S. 333 ff. sowie Sethe, Anlegerschutz, S. 4 ff.
5 BVerfG v. 24.9.2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986 (1988) („Met@box“); BGH v. 19.7.2004
– II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1727 f.) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 218/03,
WM 2004, 1731 (1733) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721
(1722) = AG 2004, 546 („Infomatec“); OLG München v. 1.10.2002 – 30 U 855/01, AG 2003,
106 (108) („Infomatec“); LG München I v. 28.6.2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948
(1951) („Infomatec“); AG München v. 23.8.2001 – 191 C 9970/01, WM 2002, 594 (595)
(„EM-TV“); LG Kassel v. 14.8.2002 – 4 O 46/02, DB 2002, 2151 („Biodata“); Assmann oben
§ 15 Rz. K28, 30, 307; Caspari, Die geplante Insiderregelung in der Praxis, ZGR 1994, 530
(533) (zu § 12); Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 272 ff.; Escher-Weingart, ZHR 165 (2001), 611 (615); KSchäfer/Hamann?KGeibel, in:
Schäfer, § 15 WpHG Rz. 3, 150; Groß, WM 2002, 477 (482); Holzborn/Foelsch, NJW 2003,
932 (938); Krause, ZGR 2002, 799 (816); Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 und 1864;
Rodewald/Siems, BB 2001, 2437 (2439); Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471; Rössner/Bolkart,
WM 2003, 953 (954); Sauer, Haftung, S. 40 ff.; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Hand-
buch börsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Schäfer, EWiR 2002, 43 (44); Zimmer, in: Schwark,
bb) § 823 Abs. 2 BGB, § 20a WpHG
105 Als Schutzgesetz kommt § 20a in Betracht, sofern die Marktmanipulation im We-
ge einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung bewirkt wird1. Bei der Vorläufernorm des
§ 88 BörsG a.F. wurde die Schutzgesetzeigenschaft ganz überwiegend abgelehnt (s.
oben Rz. 5 m.w.N.). Das Bundesverfassungsgericht bestätigte diese Position2. Der
Gesetzgeber des 4. FFG hat betont, dass der Zweck des § 20a im Schutz der Preis-
bildung und der Funktionsfähigkeit der Märkte bestehe3. Aus diesem Umstand
und der Tatsache, dass der Gesetzgeber nur bei der fehlerhaften Ad-hoc-Mittei-
lung, nicht aber auch bei sonstigen unzulässigen Einwirkungen auf die Preisbil-
dung eine Schadensersatznorm vorgesehen hat, wird zu Recht gefolgert, dass § 20a
kein Schutzgesetz darstellt4. Hinzu kommt, dass sowohl die Marktmanipulation
als auch der Insiderhandel Varianten des Marktmissbrauchs i.S. der gleichnamigen
Richtlinie sind. In Bezug auf das Verbot des Insiderhandels wird ebenfalls ganz
überwiegend vertreten, dass es sich nicht um ein Schutzgesetz handelt (§ 14
Rz. K208 ff.). Gegen den hier vertretenen Standpunkt lässt sich einwenden, dass
der Tatbestand des § 20a gerade den verständigen Anleger voraussetzt (vgl. jetzt
ausdrücklich § 2 Abs. 1 Satz 1 MaKonV, abgedruckt im Textanhang S. K). Weil die
Vielzahl der Anleger die Preise bilde, müsste sie auch in ihren Vermögensinteres-
sen geschützt werden. Mithin sei die Norm ein Schutzgesetz5. Allein die Erwäh-
nung des Anlegers sagt jedoch noch nichts darüber aus, ob dieser unmittelbar oder
lediglich reflexartig geschützt sein soll. Vielmehr sprechen gerade die historische
und die systematische Auslegung klar gegen die Einordnung des § 20a als Schutz-
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§ 15 WpHG Rz. 172, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 107; a.A. Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizität
nach § 15 Wertpapierhandelsgesetz, 1997, S. 201 f., 212; von Klitzing, Die Ad-hoc-Publizität
zwischen europäischer Vorgabe und nationaler Umsetzung und zwischen Kapitalmarkt-
recht und Gesellschaftsrecht, 1999, S. 222 ff. Pluskat, FB 2002, 235 (238 ff.) (Europarechts-
widrigkeit des § 15 Abs. 6 Satz 1). Kritisch zur Schutzgutbestimmung auch Hopt, Grund-
satz- und Praxisprobleme nach dem Wertpapierhandelsgesetz, ZHR 159 (1995) 135 (158 ff.,
161 f.) der u.a. argumentiert, es sei eine rechtsunwirksame Verwahrung, den Funktionen-
schutz betreiben und den Anlegerschutz ausschließen zu wollen. Die Vorläufernorm wurde
zum Teil als Schutzgesetz eingeordnet, vgl. Assmann, Das künftige deutsche Insiderrecht,
AG 1994, 196 (203); Assmann, Das neue deutsche Insiderrecht, ZGR 1994, 494 (529);
Baumbach/Hopt, HGB, 29. Aufl., § 44a BörsG Rz. 1; a.A. Schwark, BörsG, 2. Aufl., § 44a
Rz. 12, § 44 Rz. 14.
1 Dazu Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 2007, Rz. 452 ff. Hellgardt, ZIP 2005,
2000 (2001), belegt, dass jede fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung zugleich ein Fall des § 20a
Abs. 1 Nr. 1 sei.
2 BVerfG v. 24.9.2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986 (1988) („Met@box“).
3 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89.
4 Barnert, WM 2002, 1473 (1483); Brellochs, Publizität, S. 111 ff.; Ehricke, in: Hopt/Voigt,
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 275 f.; Groß, WM 2002, 477 (484);
Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 823, 825; Krause, ZGR 2002, 799 (817); Maier-Reimer/We-
bering, WM 2002, 1857 (1864); Sauer, Haftung, S. 44 f.; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer,
Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Schwark, Kurs- und Marktpreismanipulation,
in: FS Kümpel, 2003, S. 485, 498 f.; Zimmer, in: Schwark, § 20a WpHG Rz. 5; wohl auch
Schmitz, Aktuelles zum Kursbetrug gemäß § 88 BörsG, wistra 2002, 208 (212).
5 Altenhain, Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch das Vierte Finanzmarktför-
derungsgesetz, BB 2002, 1874 (1875); Lenzen, Das neue Recht der Kursmanipulation, ZBB
2002, 279 (284); Tripmaker, Der subjektive Tatbestand des Kursbetrugs, wistra 2002, 288
(291); Ziouvas, Das neue Recht gegen Kurs- und Marktpreismanipulation im 4. Finanz-
marktförderungsgesetz, ZGR 2003, 113 (143 f.); wohl auch Sorgenfrei, Zum Verbot der Kurs-
oder Marktpreismanipulation nach dem 4. Finanzmarktförderungsgesetz, wistra 2002, 321
(322); offen Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 455 ff.
gesetz. Die von der Gegenansicht geäußerten Bedenken sollte man aber nicht
leichtfertig beiseite schieben. Sie sollten de lege ferenda berücksichtigt werden
und sprechen für eine Reform, d.h. die Einführung eines allgemeinen Haftungstat-
bestands für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen1.
cc) § 823 Abs. 2 BGB, § 263 StGB
106§ 263 StGB ist unstreitig ein Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB2. Die fehler-
hafte Ad-hoc-Mitteilung, die Tatsachen enthält, ist grundsätzlich zur Täuschung
und damit zur Erregung eines Irrtums geeignet. Dabei ist insbesondere zu berück-
sichtigen, dass sie sich gerade nicht nur an die Bereichsöffentlichkeit, sondern an
breite Anlegerkreise richtet, die damit getäuscht werden können. Allerdings ist
der Nachweis der Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung und der
irrtumsbedingten Vermögensverfügung schwierig3. Denn im Unterschied zum Zi-
vilprozess ist hier kein Anscheinsbeweis möglich. Auch das Unterlassen einer Ad-
hoc-Mitteilung kann den Tatbestand der Täuschung erfüllen, da § 15 eine Garan-
tenstellung des Emittenten begründet, die über § 93 AktG auch den Vorstand
trifft4. Die Garantenstellung müsste auch zugunsten des Anlegers bestehen. Dies
kann man unter Hinweis auf die Materialien ablehnen, da § 15 dem Funktionen-
schutz dienen solle. Allerdings wird hieran zu Recht Kritik geübt, da der Gesetz-
geber gerade mit der Schaffung der §§ 37b und 37c auch einzelne Anleger in den
Schutzbereich einbezogen hat (s. oben Rz. 9)5.
107Eine weitere Schwierigkeit besteht in der Feststellung eines Vermögensschadens
beim Anleger. Dies soll im Folgenden anhand eines Wertpapierkaufs dargelegt
werden. Der Anleger kauft die Wertpapiere zum Börsenkurs. Nach der wirtschaft-
lichen Vermögenstheorie ist auf den Gesamtwert des Vermögens vor und nach der
Verfügung abzustellen. Da der Anleger zum Marktpreis gekauft hat, wird eine Ver-
mögenseinbuße erst später eintreten, wenn die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mit-
teilung bekannt wird. Spätere Veränderungen des Vermögenswerts bleiben jedoch
außer Betracht6. Aus diesem Grund wird man regelmäßig bereits einen Ver-
mögensschaden verneinen müssen7. Dies ist konsequent, wenn man bedenkt, dass
der Anleger die Finanzinstrumente nach dem Erwerb, aber vor Bekanntwerden der
Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung jederzeit wieder verkaufen kann und dabei
den dann aktuellen Marktpreis erhalten wird. Die Gegenansicht stellt darauf ab,
dass die Preisbildung fehlerhaft war. Der Anleger habe zu teuer gekauft und erhal-
te deshalb nicht den marktadäquaten Gegenwert8. Diese Argumentation über-
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1 Denkbar wäre etwa die Ausgestaltung von § 20a als Schutzgesetz, s. auch Möllers/Leisch,
in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 70.
2 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1728) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 –
II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1733 f.) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM
2004, 1721 (1723) („Infomatec“); Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinfor-
mationshaftung, S. 275 f. m.w.N.
3 Ebenso die Einschätzung von Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 263
Rz. 107.
4 Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 263 Rz. 138.
5 Ebenso Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 263 Rz. 138 m.w.N.
6 Tiedemann, in: Leipziger Kommentar, 11. Aufl., § 263 StGB Rz. 162; Fischer, in: Tröndle/
Fischer, StGB, 53. Aufl., § 263 StGB Rz. 93.
7 LG München I v. 28.6.2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948 (1951) („Infomatec“); Riekers,
BB 2002, 1213 (1216); a.A. Kissner, Verantwortlichkeit, S. 68 f.
8 Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 263 Rz. 108 unter Hinweis auf Begr. RegE
zeugt jedoch deshalb nicht, weil das von § 263 StGB geschützte Rechtsgut das in-
dividuelle Vermögen ist, während die Preisbildung am Markt durch den speziel-
leren § 20a geschützt wird. Der Anleger erleidet eine wirtschaftliche Einbuße tat-
sächlich erst dann, wenn die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung bekannt
wird. Wollte man auf die fehlerhafte Preisbildung am Markt abstellen, würde
man damit faktisch die wirtschaftliche Vermögenstheorie aufgeben. Es ist aner-
kannt, dass nicht die bloße Täuschung, sondern nur die vermögensschädigende
Täuschung nach § 263 StGB strafbar ist1. Konsequenterweise reicht die bloße Täu-
schung des Marktes nicht aus, sondern es bedarf eines individuellen Vermögens-
schadens beim Opfer im Zeitpunkt der Vermögensverfügung. Ein Vermögensscha-
den wird daher nur höchst selten vorliegen, nämlich dann, wenn im Moment des
Erwerbs der Wertpapiere die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung am Markt pu-
blik wird, der Anleger diese Information aber erst später erhält. Fehlt es am Scha-
den, kommt jedoch versuchter Betrug in Betracht (zu den Schwierigkeiten des
Nachweises auf der subjektiven Tatseite s. unten Rz. 110).
108 Für die Bejahung eines Vermögensschadens reicht nach herrschender Meinung
auch eine konkrete schadensgleiche Vermögensgefährdung aus2. Sofern im Mo-
ment der Vermögensverfügung eine überwiegende Wahrscheinlichkeit besteht,
dass die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung bekannt werden wird, liegt eine
Vermögensgefährdung vor3.
109 Die Anwendung des § 263 StGB scheitert jedoch regelmäßig daran, dass es an der
notwendigen Stoffgleichheit zwischen dem Schaden des Getäuschten und dem
vom Täter mit der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung erstrebten Vermögensvorteil
fehlt4. Täter ist der Vorstand des Emittenten. Eine Stoffgleichheit wird nur dann
vorliegen, wenn der Täuschende selbst die Finanzinstrumente veräußert. Stoff-
gleichheit ist auch gegeben, wenn der Täter in Drittbereichungsabsicht zugunsten
des Emittenten handelt, etwa wenn der Emittent eigene Aktien (§§ 71 ff. AktG)
oder junge Aktien aus einer Kapitalerhöhung veräußern und der Vorstand mit der
zuvor abgegebenen Ad-hoc-Mitteilung den Kurs treiben will5. Eine Stoffgleichheit
kann außerdem dann gegeben sein, wenn der Vorstand des Emittenten im Wege ei-
ner fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung einen Prospekt berichtigt (K§ 45 Abs. 2 Nr. 4
BörsG). In diesem Fall besteht Stoffgleichheit zwischen der Vermögensgefährdung
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4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 261, die allerdings den zivilrechtlichen Schaden beleuchtet.
Ebenso wohl auch Ch. Schröder, in: Achenbach/Ransiek, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht,
X 2 Rz. 78.
1 BGH v. 6.6.2000 – 1 StR 161/00, wistra 2000, 350.
2 BGH v. 9.1.1953 – 1 StR 628/52, BGHSt 3, 370 ff.; BGH v. 19.7.1960 – 1 StR 213/60, BGHSt
15, 83 ff.; BGH v. 20.7.1966 – 2 StR 188/66, BGHSt 21, 112 ff.; Sauer, Haftung, S. 47; Zie-
schang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 263 Rz. 64 ff.
3 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 113; Möllers/Leisch, BKR 2001, 78
(81); Mörsdorf, Verantwortlichkeit, S. 121 f.
4 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1728) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 –
II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1734) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM
2004, 1721 = AG 2004, 546 (1723) („Infomatec“); Brellochs, Publizität, S. 113; Schäfer, in:
Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Zieschang, in: Park, Ka-
pitalmarktstrafrecht, T1 § 263 Rz. 110; a.A. Kissner, Verantwortlichkeit, S. 69 f.
5 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 114 m.w.N.; Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 463; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unter-
nehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 216; a.A. Mörsdorf, Verantwortlichkeit,
S. 123.
eines Anlegers, der aufgrund der Berichtigung direkt vom Emittenten und nicht
über den Sekundärmarkt erwirbt, und dem erstrebten Vermögensvorteil des Täters
zugunsten „seines“ Unternehmens.
110Schwierig gestaltet sich zudem der Nachweis der subjektiven Tatseite. Der Täter
bezweckt mit der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung regelmäßig nicht die Schädigung
der Anleger, sondern eine Steigerung oder Erhaltung des Kurses des Emittenten.
Dabei nimmt er jedoch die Schädigung Dritter billigend in Kauf. Kam es dem Tä-
ter (i.d.R. der Vorstand) jedoch einzig und allein darauf an, „sein“ Unternehmen
vor der Insolvenz zu retten, wird der Nachweis der Bereicherungsabsicht schwer
zu führen sein.
dd) § 823 Abs. 2 BGB, § 264a StGB
111Als Schutzgesetz kommt weiterhin § 264a StGB in Betracht1. Diese Vorschrift
setzt voraus, dass der Täter in Prospekten bzw. in Darstellungen oder Übersichten
über den Vermögensstand unrichtige vorteilhafte Angaben macht oder nachteilige
Tatsachen verschweigt. Die Ad-hoc-Mitteilung müsste ein Prospekt im Sinne der
Vorschrift sein. Der Prospektbegriff ist weiter zu verstehen als derjenige des Wert-
papierprospektgesetzes. Er meint darüber hinaus jede Werbe- oder Informations-
schrift, die den Eindruck erweckt, für die Beurteilung einer Anlageentscheidung
wesentliche Grundlagen zu enthalten. Erforderlich ist allerdings, dass die Informa-
tion auch den Eindruck einer solchen Vollständigkeit erweckt, dass sie einem An-
leger als Entscheidungsgrundlage dienen kann2. Dies wird bei Ad-hoc-Mitteilun-
gen, die nur Einzelinformationen enthalten, nicht der Fall sein3. Nur wenn die
Ad-hoc-Mitteilung sehr umfangreiche Informationen über den Emittenten enthält
(z.B. eine Ad-hoc-Mitteilung mit Vermögensübersicht, Nachrichten über Ge-
schäftsfelder und die künftige Geschäftsentwicklung), wird man dieses Tat-
bestandsmerkmal ausnahmsweise als erfüllt ansehen können4.
112Eine Ad-hoc-Mitteilung kann im Einzelfall eine Darstellung oder Mitteilung über
den Vermögensstand enthalten. Mit diesen Tatbestandsmerkmalen knüpft § 264a
StGB an § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG an. Während unter dem Begriff der „Übersichten
über den Vermögensstand“ schriftliche Angaben über die Vermögenslage des Un-
ternehmens zu verstehen sind, meint das Tatbestandsmerkmal „Darstellung“
mündliche Äußerungen5. Da mündlich abgegebene, unrichtige Einzelerklärungen
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1 Nicht zu vertiefen ist die strafrechtliche Diskussion über die Frage, ob § 264a StGB nur das
Vermögen oder auch die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts schützt, kritisch zu letzte-
rem Krüger, Die Entmaterialisierungstendenzen beim Rechtsgutsbegriff, 2000, S. 119 ff.
2 Cramer, in: Schönke/Schröder, StGB, 26. Aufl., § 264a StGB Rz. 19; Ehricke, in: Hopt/Voigt,
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 276; Samson/Günther, in: Systemati-
scher Kommentar zum StGB, § 264a Rz. 23; Joecks, in: Achenbach/Ransiek, Handbuch
Wirtschaftsstrafrecht, X 1 Rz. 25; Krause, ZGR 2002, 799 (818); Lackner/Kühl, StGB,
25. Aufl., § 264a StGB Rz. 10; Mörsdorf, Verantwortlichkeit, S. 118 f.; Park, in: Park, Kapi-
talmarktstrafrecht, T1 § 264a Rz. 31; a.A. Fischer, in: Tröndle/Fischer, StGB, 53. Aufl.,
§ 264a StGB Rz. 12; Jacobi, Der Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs (§ 264a StGB),
2000, S. 64; Tiedemann, in: Leipziger Kommentar, 11. Aufl., § 264a StGB Rz. 35.
3 Ebenso Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Zim-
mer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 111 m.w.N.
4 Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 276 f.; enger
dagegen LG München I v. 28.6.2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948 (1953); Krause, ZGR
2002, 799 (818), wonach Ad-hoc-Mitteilungen nie den Tatbestand erfüllen.
5 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 264a Rz. 32.
noch keine Darstellung über den Vermögensstand enthalten, müssen diese eine
gewisse Vollständigkeit aufweisen1. Ad-hoc-Mitteilungen werden diese Vorausset-
zungen nur selten erfüllen2. Zudem muss die Darstellung oder Mitteilung im Zu-
sammenhang mit dem Vertrieb von Wertpapieren oder Bezugsrechten erfolgen3.
Solange der Täter nicht eigene Aktien erwirbt oder veräußert, ist er an Geschäften
auf dem Sekundärmarkt nicht beteiligt, so dass dieses Tatbestandsmerkmal regel-
mäßig nicht vorliegen dürfte4.
ee) § 823 Abs. 2 BGB, § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG
113 Ein Teil des Schrifttums hält die Vorschrift des § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG im Falle
fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen für einschlägig5. Unstreitig stellt die Norm ein
Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB dar6. Erfasst ist jedes Mitglied des Vor-
stands oder Aufsichtsrats oder jeder Abwickler, sofern diese Person die Verhältnis-
se der Gesellschaft in Darstellungen oder Übersichten über den Vermögensstand
bzw. in Vorträgen oder Auskünften in der Hauptversammlung unrichtig wieder-
gibt oder verschleiert. Allerdings ist der Tatbestand subsidiär zu § 331 Nr. 1 HGB.
Auch hier wird man – wie schon zuvor bei § 264a StGB – feststellen können, dass
eine Ad-hoc-Mitteilung nur ganz ausnahmsweise eine Übersicht über den Ver-
mögensstand darstellen und den Eindruck einer solchen Vollständigkeit erwecken
wird, dass sie einem Anleger als Entscheidungsgrundlage dienen kann7. Die Ad-
hoc-Mitteilung als Meldung eines Einzelereignisses wird regelmäßig auch keine
Darstellung über den Vermögensstand enthalten. Zum Teil wird in der Literatur
vertreten, dass sich das Tatbestandsmerkmal „Darstellung“ nicht auf den Ver-
mögensstand beziehen müsse, weshalb auch Einzelmeldungen erfasst seien8. Die-
ses Verständnis widerspricht dem Wortlaut der Norm „in Darstellungen oder
Übersichten über den Vermögensstand“. Das vor Übersichten weggelassene Wort
„in“ sowie die Verwendung des Wortes „oder“ belegen die Zusammengehörigkeit
der Tatbestandselemente. Angesichts des Analogieverbots kann diese strafrecht-
liche Norm deshalb nicht über die klare Wortlautgrenze hinaus ausgelegt werden.
Zudem spricht die Entstehungsgeschichte für die Zusammengehörigkeit der Tat-
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1 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, T1 § 264a Rz. 32.
2 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 111 m.w.N.; Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 460.
3 Dies betont auch Sauer, Haftung, S. 48.
4 So auch BGH v. 19.7.2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1733) („Infomatec“); Brellochs,
Publizität, S. 114; Fleischer, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht, § 7 Rz. 18.
5 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 184;
Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 279; Groß,
WM 2002, 477 (483 f., 485); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (54).
6 Statt vieler BGH v. 17.9.2001 – II ZR 178/99, AG 2002, 43 (44) („Bremer Vulkan“); BGH v.
9.5.2005 – II ZR 287/02, NJW 2005, 2450 (2451) = AG 2005, 609 („EM-TV“); Fleischer, NJW
2003, 2585; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 444.
7 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 (1723) = AG 2004, 546 („Infomatec“);
BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1728) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 –
II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1733) („Infomatec“); Brellochs, Publizität, S. 111; Krause,
ZGR 2002, 799 (819); Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 214; Sauer, Haftung, S. 46 f.; Thümmel, DB 2001, 2331
(2332); Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 110.
8 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 184;
Möllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 12 Rz. 80 ff.; im Ergebnis offenbar auch
Groß, WM 2002, 477 (483 f.).
bestandsmerkmale1. Die Meldung eines Einzelereignisses ist daher keine Darstel-
lung über den Vermögensstand2. Da Ad-hoc-Mitteilungen auch keine „Vorträge
oder Auskünfte in der Hauptversammlung“ darstellen, ist der Tatbestand des
§ 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG regelmäßig nicht einschlägig. Nur falls ausnahmsweise
die Ad-hoc-Mitteilung so umfangreich ist, dass sie einen Rückschluss auf den Ver-
mögensbestand erlaubt, fällt sie unter den Tatbestand. Dies wird nur dann der Fall
sein, wenn beispielsweise die Halbjahresergebnisse veröffentlicht werden3.
ff) § 823 Abs. 2 BGB, §§ 5, 16 UWG
114Bisweilen wird zur Begründung eines Schadensersatzanspruchs auf die §§ 5, 16
UWG verwiesen4. Allerdings werden diese Vorschriften, deren Einschlägigkeit
schon fraglich ist, da die Aktie keine Ware i.S. des UWG darstellt5, für den Bereich
des organisierten Kapitalmarktes durch die Spezialnorm des § 264a StGB vollstän-
dig verdrängt6. Zudem lassen die §§ 37b Abs. 5 und 37c Abs. 5 nur die Haftungs-
vorschriften des bürgerlichen Gesetzbuchs zu. Angesichts der klaren Regelung des
§ 9 UWG stellt § 5 UWG zudem kein Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB dar7.
gg) § 826 BGB
115Eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung kann den Tatbestand der vorsätzlichen sitten-
widrigen Schädigung (§ 826 BGB) erfüllen. Dies dürfte spätestens seit den drei Ent-
scheidungen in den Verfahren Infomatec8 unstreitig sein. Der Anspruch aus § 826
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1 Begr. RegE Aktiengesetz 1965, BT-Drucks. IV/171, S. 261.
2 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 (1723) = AG 2004, 546 („Infomatec“);
BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1728) („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 –
II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1733) („Infomatec“); Krause, ZGR 2002, 799 (819); Möllers/
Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 446; Mörsdorf, Verantwortlichkeit, S. 120 f.;
Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Thümmel,
DB 2001, 2331 (2332); Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 110.
3 Ebenso BGH v. 16.12.2004 – 1 StR 420/03, AG 2005, 162 ff.; LG München I v. 8.4.2003 – 4
KLs 305 Js 52373/00, BKR 2003, 681 (685 f.) („EM-TV“); Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c
WpHG Rz. 110; Fleischer, NJW 2003, 2584 f.; Kiethe, Strafrechtlicher Anlegerschutz durch
§ 400 I Nr. 1 AktG, NStZ 2004, 73 (75); wohl auch Wallau, NStZ 2004, 290 f.
4 Möllers/Leisch, WM 2001, 1648 (1649) (zu § 3 UWG a.F.); Barnert, WM 2002, 1473(1474)
(zu § 4 UWG a.F.); Rössner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (zu § 4 UWG a.F.); Lettl, ZGR 2003,
853 ff. Zum Verhältnis UWG und WpHG s. auch Klöhn, ZHR 172 (2008), 388.
5 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 116; a.A. Jakobs, in: Großkomm. UWG,
K. Aufl. K, § 2 UWG Rz. 11 m.w.N.
6 Cerny, § 264a StGB – Kapitalanlagebetrug – Gesetzlicher Anlegerschutz mit Lücken, MDR
1987, 271 (278); Ekkenga, Kapitalmarktrechtliche Aspekte der „Investor Relations“, NZG
2001, 1 (6); Otto, in: Großkomm. UWG, 1992, § 4 UWG Rz. 136; Weber, Das Zweite Gesetz
zur Bekämpfung der Wirtschaftskriminalität (2. WiKG), NStZ 1986, 481 (486); Worms,
§ 264a StGB – ein wirksames Remedium gegen Anlageschwindel?, wistra 1987, 242 (244);
differenzierend Richter, Strafbare Werbung beim Vertrieb von Kapitalanlagen, wistra 1987,
117 (119). Mit anderer Begründung lehnt auch Sauer, Haftung, S. 49 f., die Anwendbarkeit
ab.
7 Ebenso BGH v. K – K, NJW 1974, 1503 (1505) (zu § 3 UWG a.F.); OLG München v. 1.10.2002
– 30 U 855/01, NJW 2003, 144 (147); Assmann, in: Assmann/Schütze, Kapitalanlagerecht,
§ 6 Rz. 37; Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 278; Bornkamm, in: Baumbach/Hefermehl, Wettbewerbsrecht, 25. Aufl., 2007, § 5 UWG
Rz. 1.11; Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 465; Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 116 m.w.N.
8 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR
218/03, WM 2004, 1731 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 =
BGB bleibt nach §§ 15 Abs. 6 Satz 2, 37b Abs. 5, 37c Abs. 5 von den kapitalmarkt-
rechtlichen Haftungstatbeständen unberührt.
116 Nötig ist eine Schädigung. Eine solche liegt nicht nur in jeder nachteiligen Einwir-
kung auf die Vermögenslage, sondern umfasst darüber hinaus jede Beeinträchti-
gung eines rechtlich anerkannten Interesses und jede Belastung mit einer unge-
wollten Verpflichtung. Die Verletzung der Publikationspflicht gemäß § 15 – dies
hat der BGH in den Infomatec-Entscheidungen1 klargestellt – kommt grundsätz-
lich als schädigende Handlung in Betracht. Dabei ist sowohl das Tun als auch das
Unterlassen erfasst, so dass auch die unterbliebene Korrektur einer fehlerhaften
Ad-hoc-Mitteilung den Tatbestand erfüllen kann. Beim Unterlassen gestaltet sich
allerdings der Nachweis der Sittenwidrigkeit (dazu Rz. 118) schwieriger. Der Kreis
der Geschädigten ist nicht begrenzt auf Personen, die Finanzinstrumente zu billig
verkauft oder zu teuer gekauft haben, sondern umfasst alle Personen, die aufgrund
einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung geschädigt wurden2. Allerdings gestaltet
sich der Nachweis Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und
dem Unterlassen eines Wertpapiergeschäfts schwierig3.
117 Weiterhin müssen die Organmitglieder vorsätzlich gehandelt haben. Es reicht
Eventualvorsatz aus. Wenn die Organmitglieder die Unrichtigkeit der Ad-hoc-Mit-
teilung kennen und in Kauf nehmen, dass Anleger ihre Entscheidungen darauf
gründen, kann man zumindest den Eventualvorsatz bejahen. Der Täter muss nicht
im Einzelnen wissen, wann und welche Anleger er genau schädigt. Es reicht aus,
dass sich sein Verhalten zum Schaden anderer auswirken kann und er diese Ent-
wicklung vorausgesehen oder zumindest billigend in Kauf genommen hat4.
118 Weiterhin erfordert der Tatbestand des § 826 BGB Sittenwidrigkeit. Ein sittenwid-
riges Handeln des Täters liegt dann vor, wenn das Verhalten gegen das Anstands-
gefühl aller billig und gerecht Denkenden verstößt5. Ein solches Urteil lässt sich
nur bei einer Gesamtwürdigung unter Berücksichtigung des angestrebten Zwecks,
der eingesetzten Mittel und der zu Tage getretenen Gesinnung des Täters ermit-
teln. Subjektiv muss der Täter nicht im Bewusstsein der Sittenwidrigkeit handeln,
da sonst der Gewissenlose belohnt würde6. Nur wenn das Organmitglied der An-
sicht war, im Einklang mit Recht und Sitte zu handeln, kann der Sittenwidrig-
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AG 2004, 546 („Infomatec“); zustimmend Edelmann, BB 2004, 2031 (2032 f.); Fleischer, DB
2004, 2031(2034); Leisch, ZIP 2004, 1573 (1575 f.); Spindler, WM 2004, 2089 (2092 f.).
1 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR
218/03, WM 2004, 1731 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721
(„Infomatec“).
2 Das US-amerikanische Recht nimmt insoweit eine Einschränkung vor. Zur sog. Birnbaum-
Rule Fleischer, ZIP 2005, 1805 (1808 m.w.N.).
3 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359, 1363) („EM-TV“); OLG Stuttgart v.
8.2.2006 – 20 U 24/04, ZIP 2006, 511 = AG 2006, 383; dazu Sethe, EWiR 2006, 263 f.; Flei-
scher, ZIP 2005, 1805 (1808); Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 69;
Spindler, AcP 208 (2008), 283 (337 f.). Enger dagegen Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/
Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 29 Rz. 181 f.
4 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 (1725) = AG 2004, 546 („Infomatec“);
BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1730) („Infomatec“); Mülbert/Steup, in:
Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 218.
5 Vgl. etwa RG v. 11.4.1901 – VI 443/00, RGZ 48, 114 (124 f.); BGH v. 29.9.1977 – III ZR
164/75, BGHZ 69, 295 (297).
6 Staudinger, in: HK-BGB, 4. Aufl., § 826 BGB Rz. 10.
keitsvorwurf entfallen1. In die Gesamtbetrachtung fließen auch die vom Täter an-
gestrebten Ziele ein. Verfolgt der Täter eigennützige Ziele (z.B. falsche Ad-hoc-
Mitteilung in der Absicht der eigenen Bereicherung, vorübergehendes Unterlassen
einer Ad-hoc-Mitteilung, um Ausführung von Insiderhandel zu ermöglichen), wird
man die Sittenwidrigkeit regelmäßig bejahen können2. Aus diesem Grund hat der
Bundesgerichtshof in den Infomatec-Entscheidungen die Sittenwidrigkeit ohne
weiteres bejaht3. Umstritten ist dagegen der Fall, dass der Täter uneigennützig
handelte und beispielsweise eine Ad-hoc-Mitteilung unterlässt, weil er Sanie-
rungsbemühungen nicht gefährden will. Hier verneint ein Teil des Schrifttums die
Sittenwidrigkeit4, während andere auch für diesen Fall davon ausgehen, dass sich
der Täter rücksichtslos über die Interessen der Anleger hinwegsetzt5. Ausschlag-
gebendschlag muss der Umstand sein, dass § 15 Abs. 3 Satz 1 gerade eine vorüber-
gehende Befreiung von der Ad-hoc-Publizitätspflicht vorsieht und damit beispiels-
weise dem sanierungswilligen Vorstand einen Weg eröffnet, ohne Täuschung der
Anleger die Rettung des Emittenten zu betreiben. Hinzu kommt, dass auch die
§ 92 Abs. 2 AktG, § 64 Abs. 1 GmbHG KAchtung MoMiG !!K zeigen, dass selbst
Sanierungsbemühungen strikten Grenzen unterliegen und nicht beliebig zum
Schaden der Gläubiger ausgedehnt werden dürfen. Vor diesem Hintergrund ist es
sehr wohl verwerflich, wenn der Vorstand sich entscheidet, statt der Inanspruch-
nahme der Befreiung von der Ad-hoc-Publizitätspflicht lieber das Publikum zu be-
lügen. Die gute Absicht der Sanierung allein beseitigt nicht die Sittenwidrigkeit
dieses Vorgehens6. Gerade die gesetzliche Regelung des § 15 Abs. 3 Satz 1 ist also
ein starkes Indiz dafür, dass auch in der Fallgruppe des uneigennützigen Handels
die Sittenwidrigkeit regelmäßig vorliegen wird, wenn nicht außergewöhnliche an-
dere Umstände hinzutreten, die das Verhalten des Täters in einem „milderen
Licht“ erscheinen lassen.
118aDie vorsätzliche Desinformation des Kapitalmarkts durch aktives Tun ist vom
BGH in seinen Grundsatzurteilen zu Infomatec zutreffend als sittenwidrig einge-
ordnet worden7. Den Vorständen sei die besondere Bedeutung der Information für
das Anlegerpublikum deutlich gewesen. Zudem hätten sie das gesetzliche Institut
der Ad-hoc-Meldung missbraucht, um beim Anlegerpublikum eine positive Vor-
stellung ihres Unternehmens hervorzurufen. Über diese Aussagen hinaus wird
man die Sittenwidrigkeit aber auch dann bejahen müssen, wenn der Täter mit do-
lus eventualis handelt, also etwa ins Blaue hinein Informationen behauptet oder
sich der Unrichtigkeit von Aussagen verschließt, um eigene Vorteile ohne Rück-
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1 BGH v. 24.9.1987 – III ZR 187/86, BGHZ 101, 380 (391).
2 Brellochs, Publizität, S. 117 f.; Sauer, Haftung, S. 52.
3 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 (1725) = AG 2004, 546 („Infomatec“);
BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1729 f.) („Infomatec“).
4 Etwa Brellochs, Publizität, S. 118; Sauer, Haftung, S. 54; Steinhauer, Insiderhandelsverbot,
S. 138 f.; Spindler, WM 2004, 2089 (2092).
5 Dühn, Schadensersatzhaftung, S. 140 f.; Fleischer, DB 2004, 2031 (2033); Krause, ZGR 2002,
799 (823 f.); wohl auch Möllers/Leisch, WM 2001, 1648 (1652 f.); Riekers, BB 2002, 1213
(1217); Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (53); Schwark, EWiR 2001, 1049 (1050). Nach Ver-
schuldensgrad differenzierend Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 415.
6 So jetzt auch Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 415.
7 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR
218/03, WM 2004, 1731 („Infomatec“); BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 =
AG 2004, 546 („Infomatec“).
sicht auf die Belange Dritter durchzusetzen1. Das Verdikt der Sittenwidrigkeit
kann sich auch aus einem Unterlassen einer an sich gebotetenen Ad-hoc-Mittei-
lung ergeben2. Dies wird man immer dann bejahen können, wenn der Vorstand
die Information kannte und sie aus eigennützigen Motiven heraus nicht publizier-
te (z.B. eine negative Information verschweigt, um noch rasch eigene Aktien zu
veräußern, oder eine positive, um sich noch rasch mit Aktien einzudecken). Aber
auch dann, wenn er aus uneigennützigen Motiven heraus eine Ad-hoc-Meldung
unterlässt, kann im Einzelfall der Tatbestand eingreifen, denn für das Unterlassen
hat der Gesetzgeber in § 15 Abs. 3 eine klare Regelung geschaffen, deren (vorsätzli-
che oder leichtfertige) Missachtung den Vorwurf der Sittenwidrigkeit rechtfertigt.
Eine Sittenwidrigkeit wird man allenfalls dann verneinen können, wenn der Vor-
stand aufgrund leichter Fahrlässigkeit davon ausging, die Information nicht ver-
öffentlichen zu müssen3.
d) Kausalität
119 Weiterhin ist notwendig, dass Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mittei-
lung und der Anlageentscheidung besteht (haftungsbegründende Kausalität). Der
Bundesgerichtshof verlangt eine Beeinflussung des individuellen Willens des Anle-
gers durch die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung. Zum Nachweis der konkreten Kau-
salität zwischen der Täuschung und der Willensentscheidung des Anlegers reicht
nach Ansicht des BGH dessen generelles Vertrauen in die Richtigkeit allgemeiner
Informationen über das Unternehmen sowie der Glaube an dessen wirtschaftliche
Substanz und langfristigen Erfolg nicht aus4. Auf den Nachweis des Kausalzusam-
menhangs zwischen einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und der individuellen
Anlageentscheidung will der BGH auch dann nicht verzichten, wenn die Kapital-
marktinformation extrem unseriös gewesen ist5. Der BGH hat eine Umkehr der
Beweislast, wie sie der Gesetzgeber im Recht der Prospekthaftung vorgesehen hat
(K§ 45 Abs. 2 Nr. 1 BörsG), abgelehnt6. Dies ist in sich konsequent, denn der Ge-
setzgeber hat mit den §§ 37b und 37c bereits eine Regelung geschaffen, bei der der
Kausalitätsbeweis leicht zu führen ist. Will der Anleger statt des Kursdifferenz-
schadens, der ihm aus §§ 37b und 37c zusteht, den Vertragsabschlussschaden,
muss er die strengeren Voraussetzungen des Delikts beweisen. Verneint hat der
BGH auch die Möglichkeit eines Beweises des ersten Anscheins der Kausalität7.
Einen solchen Anscheinsbeweis für das Bestehen einer so genannten „Anlagestim-
mung“ hatte die Rechtsprechung zur Prospekthaftung nach § 45 BörsG a.F. ent-
wickelt8. Der BGH lehnte es ab, diese Rechtsprechung ohne Weiteres auf die De-
liktshaftung nach § 826 BGB im Hinblick auf fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zu
übertragen. Zwar sei denkbar, dass sich im Einzelfall – je nach Tragweite der Infor-
mation – aus positiven Signalen einer Ad-hoc-Mitteilung auch eine Anlagestim-
mung für den Erwerb von Aktien entwickeln könne. Zur genauen Dauer einer
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2 A.A. Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 29
Rz. 174 f.; wohl auch Holzborn/Foelsch, NJW 2003, 932 (939).
3 Noch enger Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 422.
4 BGH v. 28.11.2005 – II ZR 80/04, ZIP 2007, 681 (682) = AG 2007, 322 („ComROAD I“).
5 BGH v. 28.11.2005 – II ZR 246/04, ZIP 2007, 679 (Leitsatz 1) („ComROAD II“); BGH v.
4.6.2007 – II ZR 147/05, ZIP 2007, 1560 (1561) = AG 2007, 620 („ComROAD IV“).
6 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1735) („Infomatec“).
7 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 (1734 f.) („Infomatec“).
8 BGH v. 14.7.1998 – XI ZR 173/97, BGHZ 139, 225 (233 f.).
solchen denkbaren Anlagestimmung ließen sich aber keine verlässlichen, ver-
allgemeinerungsfähigen Erfahrungssätze aufstellen wie für den Bereich der Emis-
sionsprospekte. Da der Beweis des ersten Anscheins aber gerade solche Erfah-
rungssätze voraussetzt, liegen nach Ansicht des BGH die Voraussetzungen eines
Anscheinsbeweises nicht vor1. Hinzu kommt, dass Anlageentscheidungen auf ei-
ner Vielzahl von rationalen und irrationalen Faktoren beruhen und es daher nach
Ansicht der Rechtsprechung keinen Anscheinsbeweis für ein bestimmtes Anleger-
verhalten gebe2. Damit ist die Kausalität vom Kläger zu beweisen.
120Dabei hat der BGH Anhaltspunkte für die Beweiswürdigung gegeben. Es könne al-
lenfalls als gesichert gelten, dass eine derartige Anlagestimmung nicht unbegrenzt
sei und dass die Wirkung von positiven Informationen mit zeitlichem Abstand zur
Veröffentlichung abnehme. Auch die durch eine positive Ad-hoc-Meldung ver-
ursachte Anlagestimmung ende jedenfalls dann, wenn im Laufe der Zeit andere
Faktoren für die Einschätzung des Wertpapiers bestimmend würden, etwa durch
eine wesentliche Änderung des Börsenindex, der Konjunktureinschätzung oder
aber durch neue Unternehmensdaten, wie z.B. ein neuer Jahresabschluss, ein
Halbjahres- oder Quartalsbericht oder aber eine neue Ad-hoc-Mitteilung. Im Um-
kehrschluss kann man aus dieser Aussage ableiten, dass zumindest in dem Fall
Kausalität besteht, in dem die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung eine erhebliche Kurs-
veränderung ausgelöst hat und der Anlageentschluss in der Zeitspanne zwischen
dieser fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und der nachfolgenden Änderung des Bör-
senindex, der Konjunktureinschätzung oder dem Vorliegen neuer Unternehmens-
daten gefasst und umgesetzt wurde. Weiterhin kann man die Kausalität dann beja-
hen, wenn der Emittent durch eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung eine erhebliche
Kursveränderung bewirkt und diese durch nachfolgende fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilungen oder Jahresabschlüsse, Halbjahres- oder Zwischenberichte aufrecht-
erhalten hat und nicht durch zwischenzeitliche Marktveränderungen unterbro-
chen wurde3. In diesem Fall liegt während der gesamten Zeitspanne eine durch die
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung verursachte Anlagestimmung vor4. Im Schrifttum
wird zudem für das Vorliegen einer konkreten Anlagestimmung gefordert, dass die
Ad-hoc-Mitteilung von „herausragender Bedeutung“ war5. Betrachtet man aller-
dings die nachfolgede Rechtsprechung des Senats6, zeigt sich, dass er nur höchst
selten eine solche Anlagestimmung annehmen dürfte. In den übrigen Fällen, in
denen nur eine einzige fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung vorliegt, wird man eine
Anlagestimmung nur schwer nachweisen können. Hier wird der Anspruchsteller
beweisen müssen, dass sein Willensentschluss durch die Ad-hoc-Mitteilung aus-
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IV“).
gelöst wurde1 oder die Ad-hoc-Mitteilung zumindest mitursächlich für die Anla-
geentscheidung war2. Um den notwendigen Beweis erbringen zu können, wird der
geschädigte Anleger daher regelmäßig seine Ansprüche abtreten, um als Zeuge
vernommen werden zu können3. Möglich ist zum Beweis der inneren Tatsache
der Kausalität zwischen Ad-hoc-Mitteilung und Anlageentscheidung aber auch die
Vernehmung eines Dritten, sofern der Anleger dem Dritten gegenüber seine Ab-
sichten geäußert hat (mittelbarer Beweis der inneren Tatsachen)4.
121 Auch wenn die Infomatec-Rechtsprechung im Ergebnis Zustimmung verdient,
überzeugt ihre Begründung nicht. Der BGH hat seine Aussagen für den Fall der
Geltendmachung des Vertragsabschlussschadens getroffen und sie dann auch auf
den Fall erstreckt, dass der Kläger lediglich die Kursdifferenz aus § 826 BGB be-
gehrt5. Der BGH lässt unberücksichtigt, dass der Täter die Preisbildung insgesamt
stört und es daher gar keiner zwingenden Einwirkung auf die Willensbildung des
einzelnen Anlegers (Kaufentschluss) bedarf6. Wer beispielsweise die Funktions-
weise eines Glücksspiels derart beeinflusst, dass er Gewinne manipulieren kann,
schädigt bewusst die Mitspieler. Die Rechtsprechung hat in solchen Gestaltungen
§ 826 BGB bejaht7, ohne dass eine Einwirkung auf deren Willen verlangt worden
wäre. Der BGH hatte bei seiner Infomatec-Rechtsprechung offenbar die klassi-
schen Fälle der unrichtigen Auskunft vor Augen und hat die dazu entwickelte
Rechtsprechung einfach auf die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung übertragen8. Wollte
man verlangen, dass der Täter unmittelbar die Willensbildung des einzelnen Anle-
gers beeinflusst, würde man alle Personen rechtlos stellen, die sich eines profes-
sionellen Finanzintermediärs bedienen und daher regelmäßig nicht selbst die
Ad-hoc-Mitteilung lesen, sondern diese „lesen lassen“. Gerade unerfahrene Klein-
anleger, die besonders schützwürdig sind, bleiben so ausgeklammert. Zu Recht
hat die untergerichtliche Rechtsprechung teilweise auf die detaillierte Feststel-
lung der Kausalität verzichtet, weil sich aufgrund dauernder und erheblicher Täu-
schung des Anlegerpublikums die Kausalität aufdrängte9.
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1991, 156 (158) (Mitursächlichkeit der Unerfahrenheit des Anlegers); OLG Frankfurt v.
17.3.2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401 (402) („ComROAD“); OLG München v. 11.1.2005 –
30 U 335/02, NZG 2005, 404 f. („Infomatec“); Sauer, Haftung, S. 68. S. auch BGH v.
27.6.2000 – VI ZR 201/99, NJW 2000, 3423 (3424) (Behandlungsfehler neben Vorerkran-
kung).
3 So die Fallgestaltung bei OLG Frankfurt v. 17.3.2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401 (403)
(„ComROAD“).
4 BGH v. 11.2.1992 – XI ZR 47/91, NJW 1992, 1899 f.
5 BGH v. 28.11.2005 – II ZR 246/04, ZIP 2007, 679 (Leitsatz 2 und 680) = AG 2007, 324
(„ComROAD II“). Ebenso die Einschätzung von Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/
Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 Rz. 221; Leuschner, ZIP 2008,
1050 mit Kritik in Fn. 8 am undifferenzierten Standpunkt von Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 435. Kritisch zur Position des BGH Hellgardt, S. 520; Maier-
Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 29 Rz. 173.
6 Ebenso Leuschner, ZIP 2008, 1050 (1054 ff.).
7 Vgl. die Entscheidungen des LAG Hamm v. 2.2.2004 – 8 Sa 1169/00, 8 Sa 1170/00, 8 Sa
1177/00, Jurisdokument KARE600010899, KARE600010501, KARE600010903.
8 Dies vermutet auch Sauer, Haftung, S. 51 f.
9 OLG München v. 28.4.2005 – 23 U 4675/04, NZG 2005, 679 (680) („ComROAD“); zustim-
mend Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 329.
122Im Übrigen widerspricht sich der BGH auch insofern, als er feststellt, die Ursäch-
lichkeit einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung auf die Kursbildung nehme ab, so-
bald das Unternehmen neue Zahlen veröffentliche. Kaufe der Anleger erst nach
Veröffentlichung der neuen Zahlen, sei die früher veröffentlichte Ad-hoc-Mittei-
lung nicht mehr kausal für den Willensentschluss des Anlegers. Damit anerkennt
der BGH aber indirekt, dass es gerade auf den Preisbildungsprozess ankommt, in
den diese neue Information einfließt1. Nach der Theorie effektiver Kapitalmärkte
spiegelt sich jede Information unmittelbar im Preis des Wertpapiers wider. Der
Anleger wird also auch dann in vorsätzlicher und sittenwidriger Weise geschädigt,
wenn er keine Kenntnis von der Ad-hoc-Mitteilung hatte, seine Willensbildung al-
so unbeeinflusst war, er aber aufgrund der „gestörten“ Preisbildung zu teuer ge-
kauft bzw. zu billig verkauft hat. Der Emittent vertraut gerade darauf, mit seiner
fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung den Kurs des Papiers „zu pushen“ oder durch das
Unterlassen einer Ad-hoc-Mitteilung den Kurs zu stabilisieren. Er setzt also bei
seiner Tat bewusst die fehlerhafte Preisbildung ein. Hier eine Kausalität zwischen
der Ad-hoc-Mitteilung und dem Willensentschluss zu verlangen, vernachlässigt
also die mit der Schädigungsabsicht verbundene „Strategie“ des Täters. Letztlich
begründet der BGH seine ablehnende Haltung allein mit Hinweis, ein – an die sog.
fraud-on-the-market-theory des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts angelehn-
tes – Anknüpfen an das enttäuschte allgemeine Anlegervertrauen in die Integrität
der Marktpreisbildung führe zu einer uferlosen Ausweitung der Haftung2. Dies
überzeugt nicht, denn wer bei weiten Anlegerkreisen Schäden verursacht, sollte
nicht mit dem Hinweis, die Haftung werde zu sehr ausgedehnt, geschützt werden.
Vorsatz und Sittenwidrigkeit bilden ausreichend hohe Hürden, um eine zu starke
Ausweitung des Tatbestands bei Kursdifferenzschäden zu verhindern3. Im Übrigen
bietet es sich an, über eine Konkretisierung der Frage, wie lange die Ad-hoc-Mel-
dung den Markt beeinflusst hat, eine Eingrenzung der Ersatzpflicht vorzuneh-
men4. Zudem berücksichtigt der BGH nicht, dass § 826 BGB auch reine Ver-
mögensschäden erfasst, und zwar keineswegs nur in Fällen, in denen zuvor auf
den Willen eingewirkt wurde5. Nur wenn der geschädigte Anleger über die Mani-
pulation der Preisbildung hinaus auch eine Einwirkung auf seine Willensbildung
geltend macht und deshalb Rückgängigmachung des Aktiengeschäfts verlangt,
darf man daher mit dem BGH eine Kausalität zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-
Mitteilung und dem Anlageentschluss des Anspruchstellers verlangen. Der BGH
hätte diese Differenzierung in seine Urteile aufnehmen müssen6.
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3 Ebenso Leuschner, ZIP 2008, 1050 (1055); enger Spindler, AcP 208 (2008), 283 (335 f.).
4 So auch Spindler, AcP 208 (2008), 283 (337).
5 Leuschner, ZIP 2008, 1050 (1054).
6 Anders die Einschätzung von Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 332
Fn. 595, die meinen, solche Ausführungen seien nicht angezeigt gewesen.
e) Schaden
aa) Überblick
123 Der Bundesgerichtshof hat in einer Entscheidung zu § 826 BGB zu Recht fest-
gestellt, dass der Schadensersatz sowohl in Form der Kursdifferenz als auch in
Form der Rückgängigmachung des Aktiengeschäfts erfolgen kann1. Der Anleger
sei so zu stellen, wie er stehen würde, wären die Verantwortlichen ihrer Pflicht
zur wahrheitsgemäßen Ad-hoc-Mitteilung nachgekommen, so dass seine Willens-
bildung ordnungsgemäß verlaufen wäre. Wird ein Anleger zu einer Anlage durch
eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung bestimmt2, kann er daher die Rückgängigma-
chung der Transaktion verlangen3.
124 Im Zuge der Naturalrestitution ist auch entgangener Gewinn ersatzfähig4. Ein Ka-
pitalanleger, der ohnehin zur Anlage in Finanzinstrumenten entschlossen war und
der nur unter einer Vielzahl von Werten aufgrund der Ad-hoc-Mitteilung diesen
bestimmten herausgesucht hat, hätte in einen anderen Wert investiert, hätten die
Verantwortlichen die Ad-hoc-Mitteilung wahrheitsgemäß veröffentlicht. Die
Kursdifferenz zu diesem anderen, damals „alternativ in Frage kommenden“ Wert
kann daher als entgangener Gewinn gefordert werden5.
bb) Der Kursdifferenzschaden
125 Es gelten die oben in Rz. 79 ff. gemachten Ausführungen. Dem Anleger kann kein
Mitverschulden in Form der Verletzung einer Schadensminderungspflicht vor-
geworfen werden, wenn er die Finanzinstrumente nicht unverzüglich wieder ver-
kauft hat, denn beim Kursdifferenzschaden ist es unerheblich, ob er die Finanz-
instrumente behält oder nicht6.
cc) Der Vertragsabschlussschaden
126 Verlangt der Geschädigte, dass das Wertpapiergeschäft rückgängig gemacht wird,
schuldet der Emittent die Herstellung des Zustands, der ohne die fehlerhafte Ad-
hoc-Mitteilung bestünde. (1) Hat der Geschädigte aufgrund der Ad-hoc-Mitteilung
Finanzinstrumente erworben, schuldet der Schädiger die Abnahme dieser Wert-
papiere und muss dem Geschädigten den gezahlten Kaufpreis erstatten. 826 BGB
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WpHG Rz. 6; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 94; Möllers/Leisch, in: Möllers/
Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 14 Rz. 130 (die sowohl bei Ersatz der Kursdifferenz als auch bei
Rückgängigmachung der Transaktion ein Mitverschulden ablehnen); a.A. Thümmel, DB
2001, 2331 (2333); offen Hutter/Leppert, NZG 2002, 649 (655).
stellt hinsichtlich des Schadens begrifflich nicht auf die Verletzung bestimmter
Rechte oder Rechtsgüter ab. Der Schaden kann also nicht nur in jeder nachteiligen
Einwirkung auf die Vermögenslage, sondern auch in einer Belastung mit einer un-
gewollten Verpflichtung bestehen1. Dabei ist es unbeachtlich, dass der Anleger
sein Wertpapiergeschäft nicht mit dem Schädiger, sondern mit einem Dritten ab-
geschlossen hat2. Denn der Schädiger hat beim Geschädigten den Zustand wieder-
herzustellen, der ohne das schädigende Ereignis bestünde. In diesem Fall wäre das
Wertpapiergeschäft nie geschlossen worden. Im Ergebnis trägt der Schädiger damit
auch das Risiko einer schweren Verwertbarkeit der zurückgenommenen Wert-
papiere (z.B. bei Insolvenz des Emittenten). (2) Hat der Erwerber die Wertpapiere
zwischenzeitlich wieder veräußert, schuldet ihm der Schädiger die Differenz zwi-
schen Erwerbspreis und Veräußerungserlös3, um den Zustand wiederherzustellen,
der ohne den schädigenden Geschehensablauf bestünde. Auch insoweit handelt es
sich um einen Fall der Naturalrestitution und nicht um einen solchen nach § 251
BGB. (3) Hat der Geschädigte die Finanzinstrumente aufgrund der fehlerhaften Ad-
hoc-Mitteilung verkauft, schuldet der Emittent ebenfalls die Herstellung des Zu-
stands, der ohne die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung bestünde. Dies wiederum ist
abhängig davon, mit welchem Ziel er die Finanzinstrumente verkauft hat. Diente
der Verkauf einzig der Begrenzung von Kursverlusten im Rahmen einer regelmäßi-
gen Beobachtung und Umschichtung des Depots, besteht der Schaden des Anle-
gers darin, dass er aufgrund der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung die „falschen“
Wertpapiere in seinem Depot zum Verkauf ausgesucht hat bzw. diese zum fal-
schen Zeitpunkt verkauft hat. Damit besteht sein Schaden lediglich darin, dass er
die Wertpapiere zu billig verkauft hat. Zu ersetzen ist die Kursdifferenz. Verfolgte
der Anleger dagegen unternehmerische Interessen, ging es ihm gerade nicht nur
um die Erzielung von Gewinnen, sondern um den Einfluss im Unternehmen. Die-
sem Anleger ist mit einem bloßen Ersatz der Kursdifferenz nicht geholfen. Viel-
mehr kann er geltend machen, dass er ohne die fehlerhafte Preisbildung das Ge-
schäft insgesamt nicht getätigt hätte. In diesem Fall ist er so zu stellen, als hätte
er der Emittent ordnungsgemäß seine Publizitätspflicht erfüllt. Er hat einen An-
spruch gegen den Emittenten auf Verschaffung der Wertpapiere gegen Zahlung des
erzielten Verkaufserlöses. Er kann zudem Ersatz der Erwerbskosten verlangen.
Der Anspruchsteller ist dafür beweispflichtig, dass er mit den Wertpapiergeschäf-
ten ein über die reine Kapitalanlage hinausgehendes Ziel verfolgt und deshalb als
Schadensersatz eine Rückgängigmachung geboten ist. Eine solche Situation wird
etwa vorliegen, wenn der Geschädigte vor dem durch eine falsche Ad-hoc-Mittei-
lung ausgelösten Verkauf der Wertpapiere eine Sperrminorität innehatte, dieses
Paket veräußert und es sich später nicht mehr über die Börse wieder beschaffen
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1 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721 (1722) = AG 2004, 546; BGH v. 19.7.2004
– II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1727); zweifelnd Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG,
§§ 37b, c Rz. 304, die beim Vertragsabschlussschaden (im Zusammenhang mit §§ 37b, 37c)
einen Vermögensschaden fordern.
2 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, JW 2005, 2450 2451) („EM-TV“); Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 305; Leisch, ZIP 2004, 1573 (1575); a.A. Geibel, Kapitalanle-
gerschaden, S. 113 f. (der einen solchen Anspruch nur ausnahmsweise aus § 242 BGB be-
jaht, S. 115 ff.); Fuchs/Dühn, BKR 2002, 1063 (1068 f.); Dühn, Schadensersatzhaftung,
S. 152 ff.
3 BGH v. 19.7.2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 (1727) („Infomatec“); BGH v. 9.5.2005 – II
ZR 287/02, NJW 2005, 2450 (2452) = AG 2005, 609 („EM-TV“); Möllers/Leisch, in: Köln-
Komm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 308.
kann1. (4) Der Geschädigte muss sich eventuell erlangte Vorteile, z.B. Dividenden,
beim Anleger endgültig verbleibende Steuervorteile, Bezugsrechte, Zinszahlungen,
anrechnen lassen (s. oben Rz. 80).
127 Gegen die hier vertretene Position, dass Schadensersatz in Form einer Rückgängig-
machung verlangt werden kann, wird bisweilen als Argument angeführt, dass
man damit dem Emittenten das Risiko schwankender Kurse aufbürde2. Wenn der
Emittent die Aktien auch in schlechten Börsenzeiten gegen Erstattung des gezahl-
ten Kaufpreises übernehmen müsse, werde der Schadensersatzanspruch für den
Anleger faktisch zu einer Versicherung gegen schlechte Kursentwicklungen. Es ist
jedoch ohne Weiteres möglich, beim Vertragsabschlusschaden die Kursentwick-
lung einer alternativ ins Auge gefassten und aufgrund der Ad-hoc-Meldung dann
doch nicht gewählten Kapitalanlage zu berechnen (Reserveursache) bzw. beim
Kursdifferenzschaden die allgemeinen Markteinflüsse im Kursbeobachtungszeit-
raum herauszurechnen, so dass dieser Einwand nicht überzeugt (s. Rz. 78 f.)3.
128 Auch im Falle der Rückgängigmachung des Wertpapiergeschäfts trifft den Anleger
kein Mitverschulden in Form der Verletzung einer Schadensminderungspflicht,
wenn er die Finanzinstrumente nicht unverzüglich nach Bekanntwerden der Feh-
lerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung wieder verkauft4.
128a Weder gegen den Kursdifferenzschaden noch gegen den Schadensersatz in Form
der Rückgängigmachung des Wertpapiergeschäfts lassen sich Bedenken unter dem
Gesichtspunkt einer Verletzung des Grundsatzes der Kapitalerhaltung oder eines
Verstoßes gegen das Verbot des Erwerbs eigener Aktien gelten machen (zu den
§§ 57, 71 AktG s. oben Rz. 6 f.)5.
129 Gegen die hier entwickelte Lösung wird eingewendet, diese würde versagen, wenn
mehrere Personen je für sich einen Teil des Gesamtschadens verursacht hätten.
Da die Wertpapiere aber unteilbar seien, scheide eine vollständige Rückabwick-
lung aus6. Dieser Einwand überzeugt zunächst dann nicht, wenn eine Vielzahl
von Wertpapieren erworben wurde, da dann gerade Teilbarkeit vorliegt. Unterstellt
man einmal den Fall der Unteilbarkeit, zeigt sich, dass schon die Prämissen der
Ansicht nicht stimmen. Bei einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung gibt es den Fall
der bloßen Nebentäterschaft gerade nicht, da der Emittent nach § 15 für die ord-
nungsgemäße Mitteilung verantwortlich ist. Sofern Organmitglieder aufgrund de-
liktischer Tatbestände neben dem Emittenten haften (s. unten Rz. 131 ff.), besteht
zwischen dem Emittenten und den Organmitgliedern gerade eine Gesamtschuld7.
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1 Zu eng daher Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 340, die den Beweis der
Kausalität für aussichtslos halten.
2 Etwa Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 273 f.; Fleischer, BB 2002, 1869 (1871); Schäfer,
in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG, § 16 Rz. 26.
3 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c Rz. 318 (für den Vertragsabschlussscha-
den), Rz. 352 f. (für den Kursdifferenzschaden).
4 Ebenso Fleischer/Kalss, AG 2002, 329 (334 f.); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2981), jeweils
m.w.N.; Hellgardt, S. 532; Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, § 14
Rz. 130; a.A. Thümmel, DB 2001, 2331 (2333).
5 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359 f.) = AG 2005, 609 („EM-TV“).
6 Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 132.
7 BGH v. 9.5.2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 (1359) („EM-TV“); BGH v. 4.6.2007 – II ZR
147/05, ZIP 2007, 1560 (1561) = AG 2007, 620 („ComROAD IV“); BGH v. 7.1.2008 – II ZR
229/05, ZIP 2008, 407 (408) = AG 2008, 252 („ComROAD VI“); BGH v. 7.1.2008 – II ZR
68/06, ZIP 2008, 410 (411) = AG 2008, 254 („ComROAD VII“).
Der Anleger kann von jedem Schädiger Schadensersatz Zug um Zug gegen Über-
gabe der Wertpapiere fordern. Werden aber bei einer Zug-um-Zug-Verurteilung
mehrere Personen als Gesamtschuldner verurteilt, so steht ihnen die Gegenleis-
tung als Gesamtgläubiger zu1. Der Anleger wird in diesem Fall über § 428 Satz 1
BGB geschützt. Ein Versagen der Rückabwicklung kann daher nicht festgestellt
werden.
130Als Zwischenergebnis lässt sich daher festhalten, dass im Rahmen der delikti-
schen Haftung als Schadensersatz die Kursdifferenz zu leisten ist. Der Geschädigte
kann aber auch vom Emittenten verlangen, so gestellt zu werden, als habe er die
Transaktion nicht vorgenommen. Der Emittent schuldet dann eine Rückgängig-
machung der Transaktion (in diesem Fall muss der Anleger allerdings im Rahmen
des Kausalitätsbeweises nicht nur die Manipulation der Preisbildung dartun, son-
dern auch einer Einwirkung auf seine Willensbildung, s. oben Rz. 122 a.E.). In bei-
den Fällen handelt es sich um Naturalrestitution2, so dass die bisweilen anzutref-
fende Unterscheidung in „Rückabwicklung“ als Naturalrestitution einerseits und
Ersatz der Kursdifferenz als „Differenzschaden“3, „Erstattung“4 oder „Alternativ-
interesse“5 andererseits einen Gegensatz behauptet, den es vorliegend nicht gibt6.
Bei der Einwirkung auf die Willensfreiheit besteht die Naturalrestitution im Er-
satz des Vertragsabschlusschadens. Der Anleger ist so zu stellen, als habe er von
der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung nie gehört. Bei der Einwirkung auf die Preisbil-
dung besteht die Naturalrestitution in dem Ersatz der Kursdifferenz; der Anleger
ist so zu stellen, als sei die Preisbildung, auf die er vertraute, fehlerfrei gewesen.
Im Übrigen sei angemerkt, dass der in der Diskussion häufig verwendete Begriff
der „Rückabwicklung“7 unglücklich gewählt ist. Denn der zur Rückabwicklung
verpflichtete Emittent ist an der Transaktion zwischen zwei Anlegern auf dem Se-
kundärmarkt gar nicht beteiligt. Da das Geschäft zumeist über die Börse lief, weiß
nicht einmal der geschädigte Anleger, wer bei dem Wertpapiergeschäft sein Ver-
tragspartner war. Daher wird vorliegend der Begriff der „Rückgängigmachung“
verwendet.
2. Ansprüche direkt gegen die Organmitglieder
131Ein direkter Haftungsanspruch gegen die Organmitglieder kommt nach §§ 37b
und 37c nicht in Betracht. Gleiches gilt für eine Haftung aus §§ 37b und 37c
analog, da angesichts der breit geführten Diskussion einer Außenhaftung der Or-
ganmitglieder (s. oben Rz. 24 ff.) eine planwidrige Regelungslücke fehlt8. Die Or-
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1 OLG Köln v. 23.11.1990 – 2 W 195/90, NJW-RR 1991, 383 (384); Bydlinski, in: Münch-
Komm. BGB, 4. Aufl., § 428 BGB Rz. 12.
2 So auch ausdrücklich Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformations-
haftung, S. 129 Fn. 808.
3 So etwa Fleischer, BB 2002, 1869 (1870); Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG
Rz. 54.
4 Zimmer, WM 2004, 9 (17); zu Recht a.A. Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapital-
marktinformationshaftung, S. 129 Fn. 808.
5 Möllers/Leisch, in: KölnKomm. WpHG, §§ 37b, c, Rz. 244 f. und Rz. 341; Möllers/Leisch,
WM 2002, 1071 (1072).
6 Kritisch auch Maier-Reimer/Paschos, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Kapitalmarktinforma-
tion, § 29 Rz. 105 f.
7 So etwa Möllers/Leisch, WM 2002, 1071 (1072); Fleischer, BB 2002, 1869 (1870).
8 Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaftung, S. 171; Schäfer, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch
börsennotierte AG, § 14 Rz. 54.
ganmitglieder unterliegen jedoch den allgemeinen zivilrechtlichen Anspruchs-
grundlagen, so dass eine deliktische Außenhaftung in Betracht kommt, wenn ein
Organmitglied in seiner Person die Voraussetzungen eines deliktischen Haftungs-
tatbestands (z.B. § 826 BGB) verwirklicht. Die Zulassung einer deliktischen Au-
ßenhaftung der Organmitglieder erscheint auf den ersten Blick zweifelhaft. Man
könnte argumentieren, die Entscheidung des Gesetzgebers, nur den Emittenten
haften zu lassen, entfalte eine Sperrwirkung für eine Haftung der Organmitglieder.
Diese Schlussfolgerung erweist sich jedoch als zu weitgehend, denn die Gesetzes-
materialien enthalten für einen solchen Standpunkt keine Anhaltspunkte. Mit der
Einführung der §§ 37b und 37c wollte der Gesetzgeber vor dem Hintergrund der
gescheiterten Klagen gegen die Emittenten den unzureichenden Schutz der Anle-
ger verbessern und Einfluss auf das Verhalten der Emittenten nehmen, das starke
Mängel aufweise1. Mit einer eigenständigen Haftung der Organmitglieder neben
der des Emittenten hat sich der Gesetzgeber im Detail nicht beschäftigt.
132 Für das grundsätzliche Bestehen einer deliktischen Außenhaftung und damit für
die hier vertretene Ansicht wird als Argument auf §§ 37b Abs. 5 und 37c Abs. 5
verwiesen2. Diese weit formulierte Öffnungsklausel für eine Haftung aus Vertrag
oder Delikt lasse erkennen, dass der Gesetzgeber den §§ 37b und 37c keine umfas-
sende Sperrwirkung zuordnen wollte, sondern diese Normen die Organhaftung er-
gänzten. Auch diese Ansicht überzeugt nicht. Denn die Öffnungsklausel entfaltet
ihre Wirkung nur innerhalb des Anwendungsbereichs der §§ 37b und 37c. Dieser
bezieht sich allein auf den Emittenten. Damit enthält die Öffnungsklausel gerade
keine Aussage für oder gegen eine neben der Haftung des Emittenten bestehende
zusätzliche Außenhaftung seiner Organmitglieder.
133 Im Grundsatz haften also die Organmitglieder auf Grund allgemeiner Vorschriften
neben dem Emittenten. Eine Haftung kann zunächst unter den engen Vorausset-
zungen des § 93 Abs. 5 AktG bzw. §§ 93 Abs. 5, 116 AktG in Betracht kommen.
Weiterhin denkbar ist eine deliktische Außenhaftung des Organmitglieds für feh-
lerhafte Ad-hoc-Mitteilungen. Diese wird jedoch regelmäßig an dem Umstand
scheitern, dass die Ad-hoc-Publizitätspflicht nach § 15 nur den Emittenten trifft
und die Organmitglieder keiner eigenständigen Pflicht unmittelbar gegenüber den
Anlegern unterwirft. Geben die Organmitglieder eine fehlerhafte Ad-hoc-Mittei-
lung ab, verletzen sie also nur ihre Pflichten gegenüber dem Unternehmen, das sie
leiten. Aus diesem Grunde scheitert auch eine Anwendung des § 830 BGB, da die
Organmitglieder nicht Adressat einer eigenständigen Pflicht sind3. Eine delikti-
sche Außenhaftung gegenüber geschädigten Anlegern wird daher nur in Betracht
kommen, wenn die Organmitglieder ein über die Verletzung der Ad-hoc-Publizität
hinausgehendes Delikt verwirklicht haben, sie also beispielsweise eine Straftat be-
gangen oder eine vorsätzliche sittenwidrige Schädigung einzelner Anleger be-
zweckt haben (dazu oben Rz. 115 ff.)4. Hinzuweisen ist schließlich noch auf eine
mögliche Haftung aus § 117 AktG.
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1 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 432.
2 Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 (54).
3 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 130 m.w.N.; Dog¡an, Ad-hoc-Publizitätshaf-
tung, S. 218 f.; Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 83. Ausführlich zu
§ 830 BGB jetzt Fleischer, AG 2008, 265 (271 ff.).
4 So jetzt auch Casper, in: KölnKomm. KapMuG, §§ 37b, c WpHG Rz. 85.
IX. Regress (§§ 37b Abs. 6, 37c Abs. 6)
134Muss der Emittent für eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung aus den §§ 37b und 37c
oder aus Delikt (dazu oben Rz. 33 ff., 102 ff.) haften, kann er die verantwortlichen
Organmitglieder im Wege des Regresses auf Grund der verbandsrechtlichen Be-
stimmungen in Anspruch nehmen. Die Pflichtwidrigkeit kann darin liegen, dass
das Organmitglied die Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung selbst verletzt hat oder aber
in einer unzureichenden Kontrolle und Einrichtung von Organisationsabläufen1.
Absatz 6 verhindert, dass derartige Regressansprüche vom Emittenten im Voraus
ermäßigt oder erlassen werden, indem er die Unwirksamkeit einer solchen Verein-
barung anordnet2. Die Vorschrift betrifft nur das Rechtsverhältnis zwischen den
Organmitgliedern und dem Emittenten. Sie lässt daher Vereinbarungen zwischen
den gesamtschuldnerisch haftenden Organmitgliedern über die interne Verteilung
der Haftung unberührt.
135Von Absatz 6 unberührt bleiben auch Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft
und Vorstandsmitgliedern nach Entstehung eines Schadensersatzanspruchs. Für
derartige Vereinbarungen gelten die aktienrechtlichen Regelungen (vgl. §§ 93
Abs. 4 Satz 3, 309 Abs. 3 Satz 1 sowie 136 Abs. 1 Satz 1 AktG).
X. Haftung der BaFin
136Versäumt es die BaFin, einen Emittenten ordnungsgemäß zu beaufsichtigen, stellt
sich die Frage nach einer Amtshaftung aus Art. 34 GG, § 839 BGB. Da § 15 Abs. 6
Satz 1 klarstellt, dass die Ad-hoc-Mitteilungspflicht nicht dem Individualschutz
dient, kommt den Amtspflichten der BaFin keine drittschützende Funktion i.S.
des § 839 BGB zu. Im Übrigen schließt auch § 4 Abs. 2 FinDAG alle Ansprüche ge-
gen die BaFin aus, da diese ihre Aufgaben nur im öffentlichen Interesse wahr-
nimmt3.
XI. Gerichtliche Zuständigkeit, Musterverfahren
Schrifttum zum Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz: Braun/Rotter, Der Diskussionsent-
wurf zum KapMuG – Verbesserter Anlegerschutz?, BKR 2004, 296; Duve/Pfitzner, Braucht
der Kapitalmarkt ein neues Gesetz für Massenverfahren?, BB 2005, 673; Haß/Zerr, Forum
Shopping in den USA nach Erlass des KapMuG, RIW 2005, 721; Hecker, Der Regierungsent-
wurf zum Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) aus übernahmerechtlicher Sicht,
ZBB 2004, 503; v. Hein, Der ausschließliche Gerichtsstand für Kapitalanleger-Musterverfah-
ren – eine Lex Anti-Americana?, RIW 2004, 602; Hess, Sammelklagen im Kapitalmarktrecht,
AG 2003, 113; Hess, Der Regierungsentwurf für ein Kapitalanlegermusterverfahrensgesetz –
eine kritische Bestandsaufnahme, WM 2004, 2329; Hess, Musterverfahren im Kapitalmarkt-
recht, ZIP 2005, 1713; Hess/Michailidou, Die kollektive Durchsetzung von Schadenersatz-
ansprüchen im Kapitalmarktrecht, WM 2003, 2318; Hess/Michailidou, Das Gesetz über
Musterverfahren zu Schadensersatzklagen von Kapitalanlegern, ZIP 2004, 1381; Hess/Reu-
schle/Rimmelspacher (Hrsg.), Kölner Kommentar zum KapMuG, 2008; Keller/Kolling, Das
Gesetz zur Einführung von Kapitalanlager-Musterverfahren, BKR 2005, 399; Kranz, Kapital-
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1 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 120.
2 Dabei wird zu Recht angenommen, dass die Vorschriften entgegen ihrem engen Wortlaut
sowohl Vorstands- als auch Aufsichtsratsmitglieder erfassen, Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
37c WpHG Rz. 124.
3 Zur Frage der Europarechtswidrigkeit und Verfassungswidrigkeit dieses Haftungsausschlus-
ses Sethe, Anlegerschutz, S. 956 ff. m.w.N. zum Streitstand.
anleger-Musterverfahrensgesetz – Die Einführung eines Musterverfahrens im Zivilprozess,
MDR 2005, 1021; Meier, Das neue Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, DStR 2005, 1860;
Möllers, Der Weg zu einer Haftung für Kapitalmarktinformationen, JZ 2005, 75; Möllers/Wei-
chert, Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, NJW 2005, 2737; Plaßmeier, Brauchen wir
ein Kapitalanleger-Musterverfahren? – Eine Inventur des KapMuG, NZG 2005, 609; Reuschle,
Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, NZG 2004, 590; Reuschle, Möglichkeiten und
Grenzen kollektiver Rechtsverfolgung, WM 2004, 966; Reuschle, Ein neuer Weg zur Bünde-
lung und Durchsetzung gleichgerichteter Ansprüche – Zum Entwurf eines Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes (KapMuG), WM 2004, 2334; B. Schneider, Auf dem Weg zu Securi-
ties Class Actions in Deutschland? – Auswirkungen des KapMuG auf die Praxis
kapitalmarktrechtlicher Streitigkeiten, BB 2005, 2249; Sessler, Das Kapitalanleger-Musterver-
fahrensgesetz, WM 2004, 2344; Vorwerk/Fullenkamp (Hrsg.), Kapitalanleger-Musterverfah-
rensgesetz (KapMuG), 2007; Zypries, Ein neuer Weg zur Bewältigung von Massenprozessen,
ZRP 2004, 177.
1. Gerichtliche Zuständigkeit
137 Bei auf die §§ 37b und 37c gestützten Klagen bestimmt sich die sachliche Zustän-
digkeit nach § 71 Abs. 2 Nr. 3 GVG. Danach sind die Landgerichte ohne Rücksicht
auf den Streitwert für alle Streitigkeiten, mit denen Schadensersatz auf Grund fal-
scher, irreführender oder unterlassener öffentlicher Kapitalmarktinformationen
begehrt wird, zuständig. Die örtliche Zuständigkeit regelt § 32b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
ZPO. Für derartige Klagen ist das Gericht am Sitz des betroffenen Emittenten aus-
schließlich zuständig1. Als Sitz des Emittenten gilt gemäß § 17 Abs. 1 Satz 1 ZPO
der in der Satzung genannte Sitz, hilfsweise der Ort, an dem seine Verwaltung ge-
führt wird (§ 17 Abs. 1 Satz 2 ZPO). Die Konzentration des Verfahrens bei einem
Gericht erfolgte, um eine Beschleunigung zu erreichen und die Gewinnung von
geeigneten Sachverständigen zu erleichtern, da in den Kapitalanleger-Musterver-
fahren (dazu sogleich Rz. 138), mit denen eine Vielzahl von Verfahren gebündelt
werden kann, nur ein Sachverständiger eingeschaltet werden muss2. Der aus-
schließliche Gerichtsstand greift nicht ein, wenn sich der Sitz des Emittenten im
Ausland befindet (§ 32b Abs. 1 Satz 2 ZPO). Diese Ausnahme erwies sich als not-
wendig, um den zwingenden Zuständigkeiten der EuGVVO (vgl. Art. 5 Nr. 3
EuGVVO) Rechnung zu tragen3. Die Landesregierungen werden nach § 32b Abs. 2
ZPO ermächtigt, die gerichtliche Zuständigkeit innerhalb des jeweiligen Bundes-
landes bei einem oder einzelnen Landgerichten zu bündeln. Da die genannten Zu-
ständigkeitsregelungen nicht danach differenzieren, wer verklagt wird, gilt die
ausschließliche Zuständigkeit sowohl für Klagen gegen den Emittenten nach den
§§ 37b und 37c als auch für Klagen unmittelbar gegen dessen Organmitglieder
nach §§ 823 Abs. 2, 826 BGB. Das zuständige Gericht entscheidet den Rechtsstreit
unter Erörterung aller in Betracht kommenden materiell-rechtlichen Ansprüche
(vgl. § 17 Abs. 2 Satz 1 GVG)4.
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1 Kritisch zu dieser Regelung Möllers/Weichert, NJW 2005, 2737 (2739); Plaßmeier, NZG
2005, 609 (613 ff.); Sessler, WM 2004, 2344 (2346 f.).
2 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 34, 76.
3 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 35, 77.
4 Vgl. auch BGH v. 10.12.2002 – X ARZ 208/02, NJW 2003, 828 ff., in dem der Gerichtshof
seine gegenteilige Rechtsprechung zu § 32 ZPO aufgegeben hat.
2. Das Kapitalanleger-Musterverfahren
138Seit dem Inkrafttreten des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes (KapMuG)1
zum 1.11.2005 besteht die Möglichkeit, Schadensersatzklagen aus den §§ 37b und
37c im Wege einer „bereichsspezifischen Gruppenklage“2 durchzusetzen. Hinter-
grund der Neuregelung ist die Tatsache, dass durch falsche, irreführende oder un-
terlassene öffentliche Kapitalmarktinformationen typischerweise Streuschäden
verursacht werden. Eine Vielzahl von einzelnen Anlegern erleidet jeweils ver-
gleichsweise geringe Schäden. Bei der Schadensersatzdurchsetzung können auf-
grund der notwendigen Sachverständigengutachten hohe individuelle Kosten der
Rechtsverfolgung entstehen, die auf den einzelnen Geschädigten abschreckend
wirken können („Barriere wirtschaftlicher Unüberwindlichkeit“3). Auch waren
die im Verfahrensrecht vorgesehenen Möglichkeiten zur Bündelung von Schadens-
ersatzklagen oder zur Durchführung von Musterprozessen (Streitgenossenschaft,
Nebenintervention, Verfahrensverbindung und mögliche Verfahrensaussetzung)
nicht ausreichend4. Aus diesem Grunde kam der präventiven Funktion der Haf-
tungstatbestände (insbesondere der §§ 37b und 37c) nicht die ihr gebührende Be-
deutung zu (s. oben Rz. 5, 15)5. Die Bündelung in einem Musterverfahren vermei-
det zudem die Gefahr divergierender Entscheidungen6. Schließlich begreift der
Gesetzgeber das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz auch als Standortfaktor
für den „Börsen- und Justizstandort Deutschland“, das über ein modernes Verfah-
rensrecht verfügen müsse7. Wegen der Einzelheiten des Verfahrens kann auf die
zwischenzeitlich vorliegenden Kommentierungen des KapMuG und das oben ge-
nannte Schrittum verwiesen werden.
XII. Übergangsrecht
139Die §§ 37b und 37c traten gemäß Art. 23 Satz 1 des Vierten Finanzmarktför-
derungsgesetzes am 1.7.2002 in Kraft. Die Schadensersatzpflicht erfasst daher alle
seit diesem Tag unterlassenen oder verspäteten Ad-hoc-Mitteilungen (§ 37b) bzw.
alle seitdem veröffentlichten unwahren Ad-hoc-Mitteilungen (§ 37c). Es kommt
auf den Zeitpunkt der Tathandlung an, also bei § 37b auf die Beendigung des Un-
terlassens und bei § 37c auf den Zeitpunkt der Veröffentlichung der unwahren In-
siderinformation. Anzuwenden ist der in Art. 232 § 10 EGBGB zum Ausdruck
kommende allgemeine Rechtsgedanke, wonach es bei dem Inkrafttreten von de-
liktischen Tatbeständen regelmäßig auf den Zeitpunkt der Verletzungshandlung
bzw. das Ende der Unterlassung ankommt, nicht aber auf den Zeitpunkt des Scha-
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1 Gesetz zur Einführung von Kapitalanleger-Musterverfahren v. 16.8.2005, BGBl. I 2005,
2437, 3095.
2 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 24.
3 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Förderung des Fi-
nanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Börsenrecht neu zu regeln?, Gutachten
zum 64. DJT, 2002, S. F 116.
4 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 25 ff.; gbv, Schadensersatzhaftung, S. 321 ff.; Reuschle, WM
2004, 966 (967 ff.). Die Begründung zum RegE und der Beitrag von Reuschle beschäftigen
sich auch rechtsvergleichend mit den Möglichkeiten der Gruppenklage in den USA, Groß-
britannien, Japan, Österreich und der Schweiz.
5 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 1 und 32; Reuschle, NZG 2004, 590 f.; Reuschle, WM 2004,
966 (972 f.); Zypries, ZRP 2004, 177 f.
6 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 33.
7 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 34 f.
denseintritts1. Erfasst sind damit auch Fälle, in denen ein Geschädigter nach dem
Inkrafttreten durch eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung veranlasst wird, seine vor
dem Stichtag erworbenen Finanzinstrumente zu veräußern.
140 Die Neufassung der §§ 37b und 37c durch das AnSVG trat am 30.10.2004 in Kraft
(Art. 6 Satz 1 AnSVG). Die das Verfahren betreffenden Regelungen des KapMuG
sind seit 1.11.2005 in Kraft (Art. 9 Abs. 1 Satz 2 des Gesetzes zur Einführung von
Kapitalanleger-Musterverfahren). Das Gesetz ist zunächst bis zum 31.10.2010 be-
fristet (Art. 9 Abs. 2 des Gesetzes zur Einführung von Kapitalanleger-Musterver-
fahren).
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1 A.A. Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 17.
